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美俄谈判开启

美俄元首或将于8月15日举行会谈，俄乌冲突可能出现关键变局。近期各方围绕俄乌冲突的表述
与变化较为密集。

1）美国方面，据央视新闻消息，8月8日，美国总统特朗普在社交媒体上宣布，8月15日他将在阿
拉斯加州和俄罗斯总统普京进行会面。此前，特朗普曾以强硬态度向俄罗斯施压。7月14日，特朗普
威胁称如果俄罗斯没能在50天内同乌克兰达成和平协议，美国将对俄罗斯征收“非常严厉”的关税。
之后特朗普又多次缩短期限，直至将最后期限设置为8月8日。8月1日，特朗普还宣布他已“下令将两
艘核潜艇部署到适当区域”。8月7日，特朗普签署行政命令，对来自印度的商品加征25%的额外关税，
以回应印度继续“直接或间接进口俄罗斯石油”。

2）俄罗斯方面，8月8日俄罗斯总统助理乌沙科夫证实了美俄元首的会晤日程并称“普京和特朗
普会晤的重点是实现乌克兰长期和平的方案”。

3）乌克兰方面，8月7日泽连斯基称，俄乌冲突结束的主动权掌握在俄罗斯手中，欧洲的立场在
和谈进程中至关重要。

4）欧洲方面，8月7日，冯德莱恩称，欧洲的立场非常明确，将全力支持乌克兰并继续发挥积极
作用，确保实现公正持久的和平。



美俄谈判开启

据外媒报道，知情人士透露，华盛顿和莫斯科正致力于达成一项旨在停止俄乌冲突的协议，该协

议将固化俄罗斯对其在军事行动中所占领土的控制。这些匿名讨论内部审议的人士称，美国和俄罗斯
官员正在为计划中最早于下周举行的美国总统特朗普与俄罗斯总统普京之间的峰会，就领土问题达成
协议而努力。他们表示，美国正努力就这项远未敲定的协议，争取乌克兰及其欧洲盟友的支持。

普京要求乌克兰将整个东部顿巴斯地区以及其军队在2014年吞并的克里米亚割让给俄罗斯，这将

要求乌克兰总统泽连斯基下令从仍由基辅控制的卢甘斯克和顿涅茨克部分地区撤军，从而让俄罗斯获
得自2022年2月发起全面军事行动以来其军队未能在战场上取得的胜利。这样的结果对普京来说将是

一次重大胜利，他长期以来一直寻求与美国就结束这场由他发起的冲突直接进行谈判，从而将乌克兰
及其欧洲盟友边缘化。

泽连斯基则面临着一份“要么接受，要么拉倒”的协议，被迫接受乌克兰领土的丧失，而欧洲则

担心，在普京重建军队之际，他们将被留下来监督停火。知情人士称，作为协议的一部分，俄罗斯将
沿着当前的战线，停止其在乌克兰赫尔松和扎波罗热地区的攻势。他们提醒说，协议的条款和计划仍
在变动中，仍有可能发生变化。



二级关税

3月30日，据央视新闻和新华社报道，特朗普近日接连对
伊朗和俄罗斯发出强硬警告，不仅威胁"轰炸伊朗"，还对普京
表示"非常生气"，并扬言对购买俄罗斯石油的国家征收25%-
50%的"二级关税"。这种混合了关税与二级制裁特点的新型工
具，将成为特朗普外交政策中的一种标志性手段。

特朗普3月30日在接受采访时表示，他对俄罗斯总统普京"
非常生气"和"恼火"，原因是普京近期批评乌克兰总统泽连斯基

的可信度等言论。特朗普警告称，如果因俄罗斯原因导致俄乌
不能达成停火协议，美国将对俄罗斯石油买家征收"二级关税"。

特朗普明确表示：这意味着如果你从俄罗斯购买石油，你
就不能在美国做生意了……所有石油将被征收25%的关税，所有
石油将被征收25%到50%的关税。

*“二级关税”是特朗普政府

最新创造的经济威慑工具，
本质上是关税与“二级制裁”
的混合体。“二级制裁”指
的是对与被制裁实体有业
务往来的其他国家或个人
实施的金融惩罚。此前已
对委内瑞拉实施。



OPEC+增产不停

8月3日，OPEC+在仅16分钟的视频会议中达成关键决议，宣布
9月日均增产54.7万桶。此举标志着该组织提前一年完成220万桶/
日减产计划的退出，并正式纳入阿联酋新增产能配额。三位与会
代表透露，约166万桶/日的暂停产量仍保留重新评估选项，最终
决策将取决于9月7日会议前的市场表现。国贸期货研究院叶海文
指出："尽管4月以来累计增产空间达191.9万桶/日，但OPEC+6月
实际增产量仅39.4万桶/日，政策落地仍存执行滞后风险"。

荷兰国际集团分析师在一份报告中表示，欧佩克将在9月份增产的决定并不令人意外。市场已经
基本消化了供应的上涨，这标志着欧佩克结束了每天220万桶的额外自愿减产。随着夏季强劲需求期
接近尾声，库存开始上升，欧佩克等主要产油国可能会结束增产。

谈及影响，市场人士认为，尽管面临地缘政治紧张局势和强劲的季节性需求，增产决定仍有助
于抑制石油和汽油期货价格，缓解交通运输业者承担的成本压力。

高盛和摩根大通等机构预测，今年来已下跌约6.7%的布伦特原油价格，接下来可能进一步跌到
每桶60美元左右，这将远低于沙特阿拉伯和其他产油国维持财政支出所需的水平。

高盛预测，主要产油国后续很可能不会增产很久，并维持现有产量一段时间，以观察供需平衡
情势。外媒上周调查的多个原油交易商也都预计，未来维持产量不变将是大概率事件。



OPEC+：增产不停

单位：万桶/天

国家 新标准 当月目标定额 6月产量 目标差量 相较上月变动
沙特 897.8 936.7 935.6 1.1 17.3

阿联酋 291.2 309.2 305.3 3.9 8
科威特 241.3 246.6 243.6 3 1.2

尼日利亚 150 150 154.7 -4.7 0.3
伊拉克 400 408.6 394.3 14.3 1.3
俄罗斯 897.8 916.1 919 -2.9 2

阿尔及利亚 90.8 92.8 92.7 0.1 0.6

哈萨克斯坦 146.8 150 186 -36 2

阿曼 75.9 77.5 74 1.9 -2

合计 -19.3

OPEC9 2396.3 2210.5 2180.4 30.1 28.3

OPEC+ 3881.1 3752.2 3629.4 122.8 23.3



核心国产量



美油产量



美国钻井情况



机构需求预期 万桶/天
IEAOPEC

2025 2024 20262025月份
1101201802024年4月
1201101802024年5月
100961802024年6月
98971852024年7月

95.3971782024年8月
95.490.31742024年9月
99.886.21642024年10月
9992.11542024年11月

110841402024年12月
105941401402025年1月
110871401402025年2月

103.9831431452025年3月
69.272.61301302025年4月
76741301302025年5月
74721281302025年6月
72701281292025年7月



EIA库存季节走势



供需平衡表
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关税风险

美国财政部长贝森特在接受《日经新闻》采访时表示，如果贸易失衡状况得到改善，美国对其他国家征

收的对等关税可能会缩减。贝森特上周四在他的财政部办公室说，“随着时间的推移，关税应该像一块融化
的冰块。”同一天，特朗普政府实施了对等关税的新税率。例如，对美国进口的日本商品的税率从10%提高
到了15%。贝森特正在领导与亚洲多国的贸易谈判。随着新关税税率的实施，根据耶鲁大学的一项估算，美
国平均适用关税税率已达到18.6%，为二战结束以来的最高平均水平。

欧盟、日本和韩国等已与特朗普达成协议，但其谈判代表仍在幕后与美国官员沟通，为重要出口行业争

取更多减免。目前已有数十项豁免和例外条款获批，涉及巴西橙汁和智利铜矿等产品。与此同时，谈判代表
们正努力厘清美国的关税计划。在迄今达成的多项协议中，许多关键细节尚未敲定，有时双方的解读甚至存
在差异。



WTI原油基金净多持仓

增减净多持仓时间

22631679576月3日

239841919416月10日

391072310486月17日

19212329696月24日

17242346937月1日

-253192093747月8日

-469471624277月15日

-90961533317月22日

26921560237月29日

-141941418298月5日
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布伦特原油基金净多持仓

增减净多持仓时间

88131677636月3日
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多空比



总结与策略

 关注点1：俄乌停火进展
特朗普与普金将在阿拉斯加进行会晤，重点讨论俄乌停战协议，而市场对其成果保持怀疑，此前已利用印度

购买俄罗斯原油为借口额外对印加征25%的关税，若只是达成临时性协议情绪在释放后重新积累地缘担忧，油价

有可能重回上行。

 总结
夏季旺季时间已过半，供应端方面OPEC+持续提高生产额度，试图借助需求旺季稳住价格，在现货市场上沙

特全面上调了售往亚洲、美洲的原油升贴水，同时根据Kpler报导，由于美国与欧盟对俄罗斯原油买家以及影子

舰队的压力，印度炼油商的俄油需求正开始产生强烈影响，尤其是国营炼厂正考虑全面暂停进口俄罗斯石油。
如此印度的原油采购势必有一部分分流到中东，产生额外需求。短期油价下方存在支撑，但由于美国与俄罗斯
间的谈判存较多不确定，市场仍可能遭受一轮情绪化的下行打击。此外此前美国非农就业数据下调仍有余波，
与中国等核心经济体的关税谈判结果即将落地，大概率仍可能延长豁免时间以取得更多空间，增加油价的潜在
波动风险，后续趋势行情减少，波动增加。

 关注点2：OPEC+行动
OPEC+于9月7日进行新一轮会议，可能开始取消额外自愿减产的份额，充分取消减产，而当前实际增产的产量

上部分国家并未达到规定配额，叠加需求仍处旺季，对价格的压力相对较小，但随着时间流逝，后续供应端压力
提升，原油在今年四季度存在供大于求的过剩风险，对中长期油价带来较大压力。
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