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一、库存情况观点 

EIA 报告显示，截止 1 月 31 日的一周内，美国商业原油总库存环比增加 866.4

万桶至 4.2379 亿桶，大幅超出原本所预期的增加 196.2 万桶，此前 API 报告也显示

同期原油库存上升 503 万桶，超过所预期的约 200 万桶；俄克拉荷马州库欣库存减

少 3.4万桶；战略储备库存增加 25万桶；美国精炼厂设备利用率小幅回升 1个百分

点，由 83.5%提升至 84.5%，美国炼厂总体仍处于检修季节是造成开工低迷的主要因

素，并间接导致了美国原油库存的增加，根据历史数据推测这种产能低负荷运行状态

或将持续至三月中上旬，在炼厂开工率小幅回暖的带动下投料增加了 16 万桶/日；美

国原油周度产量基本摆脱寒潮影响，环比提升 1.8%至 1347.8万桶/日。 

成品油方面，汽油库存增加 223.3 万桶，超过预期的增加 52.5万桶；馏分油超

预期去库 547.1 万桶；美国的原油出口大幅增加了 645万桶/日，带动净进口量减少

了 178万桶/日；美国成品油出口减少了 67万桶/日，进口增加了 58万桶/日；美国

原油产量引伸需求为 1915.5 万桶/日，环比减少 3.8万桶/日；美国车用汽油总产量

引伸需求为 918.76 万桶/日，环比增加 12.33 万桶/日；馏分燃油产量引伸需求为

549.2万桶/日，环比减少 14.14万桶/日。 

综上，美国炼厂开工虽小幅回升，但依旧维持在低负荷运行状态。炼厂整体进入

检修季节导致美国商业原油库存超预期大幅累库，推动油价震荡走弱，基本上将前

日由特朗普称将对伊朗采取“最大压力”行动所带来的涨幅消耗殆尽。而成品油方

面，美国汽油表观需求持续下降，带动其汽油库存持续累库，反过来也支持了炼厂维

持检修的信心。受前期寒潮影响，馏分油保持去库趋势。 

宏观上，美国于 2 月 1日对中国商品征收 10%关税，而中国将对美国液化天然气

和煤炭征收 15%、对原油和农业设备征收 10%的进口关税作为反制措施。海关数据显

示中国 2024 年从美国进口的原油占其原油进口总量的 1.7%，在此背景下中国加征关

税之后进口原油成本提升，内盘油价表现稍强于外盘。但同时这一系列的关税风波可

能会引发市场对全球经济下滑的担忧，从而对油价在较长时间维度上承受一定压力。

地缘方面，美国虽然多次释放出尽快结束冲突的信号但并未取得实际进展，美国对乌

克兰的武器交付在经历短暂暂停后已恢复正常，预示着战局有可能朝着进一步升温

的方向发展。基本面供给端，美国计划收紧对伊朗的制裁短时间内帮助油价企稳，特

朗普在其第一任期的部分时间里曾成功地将伊朗的石油出口逼近零。值得注意的是，

沙特、阿联酋和其他 OPEC 成员国拥有剩余产能足以弥补伊朗损失的出口量，同时中

国并未承认美国的制裁，与伊朗还建立了一个主要使用人民币和中间商网络的贸易

体系，从而避免了使用美元和来自美国机构的监管风险。因此长期来美国重新将伊朗

石油出口降低至零的目标可能大打折扣，对全球原油供应端的影响有限。 

总体而言，短期油价受特朗普政策影响波动较大，整体呈现震荡走弱趋势。中长

期来看，在贸易风波不断可能导致的全球经济下滑风险将会牵制油价的上行力量。

OPEC充足的闲置产能将会为全球原油供给提供坚实支撑。 
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二、周度数据跟踪 

 

  数据来源：EIA 

数据指标 上一期 最新 环比变化 涨跌幅 单位 

API 44021.20  44523.70  502.50  1.14% 万桶 

INE-SC 标准仓单 648.10  715.40  67.30  10.38% 万桶 

中国山东地炼开工率 54.16  53.76  -0.40  -0.74% % 

日本石油库存 6678.29  6658.27  -20.01  -0.30% 万桶 

日本炼厂产能利用率 86.60  86.30  -0.30  -0.35% % 

日本汽柴油库存 2123.50  2143.05  19.55  0.92% 万桶 

日本航空煤油 426.85  422.86  -3.99  -0.94% 万桶 

OECD陆上商业石油储备 1462.00  1457.00  -5.00  -0.34% 百万桶 

数据来源：API,PAJ,WIND 

 

 

三、产业链数据图表 

图 1：WTI、Brent 首行合约价格及价差 
 

图 2：SC 与 WTI 价差统计 

 

 

 

数据来源：WIND  数据来源：WIND 
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图 3：美国原油周度产量  图 4：美国和加拿大石油钻机数量（贝克休斯） 

 

 

 
数据来源：EIA  数据来源：WIND 

图 5：美国周度原油净进口量 
 

图 6：美国周度成品油净出口量 

 

 

 

数据来源：EIA 

  

 

 

数据来源：EIA 

图 7：美国炼厂原油加工量 

 

数据来源：EIA 
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图 8：美国炼厂周度开工率 

 

数据来源：EIA 

图 9：美国商业原油库存(不包含战略储备） 

 

数据来源：EIA 

图 10：美国库欣原油库存 

 

数据来源：EIA 
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图 11：美国战略原油库存 

 
数据来源：EIA 

图 12：美国汽油库存 

 

数据来源：EIA 

图 13：美国馏分油库存 

 

数据来源：EIA 
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图 14：美国航空煤油库存 

 

数据来源：EIA 

图 15：美国其它油品（不含乙醇）库存 

 

数据来源：EIA 

图 16：美国战略原油库存 

 

数据来源：EIA 
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图 17：美国 API 库存 

 

数据来源：API 

图 18：日本原油库存 

 

数据来源：PAJ 

图 19：SC 原油期货的注册标准仓单数量 

 

数据来源：WIND 
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图 20：SC 原油期货注册标准仓单分布 

 

数据来源：WIND 

图 21：美国车用汽油总产量引伸需求 

 

数据来源：EIA 

图 22：美国蒸馏燃油产量引伸需求 

 

数据来源：EIA 
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