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2025 年 3月的美联储 FOMC 会议决定维持利率不变，这一政策信号与

“特朗普衰退交易”共同构成了当前原油市场的复杂逻辑。尽管美联储

暂停加息本可能缓解市场对经济衰退的担忧，但结合特朗普政府的政策

组合——包括推动能源增产、加征关税以及寻求弱美元目标，导致原油

市场面临的供需失衡与政策矛盾进一步加剧，导致国际油价持续承压。 

美联储维持利率在 4.25%-4.5%区间的同时，放缓缩表步伐，显示出

对经济不确定性的谨慎态度。这一决策虽未直接改变美元流动性环境，

但通过抑制市场对降息的预期，美元短期或维持相对强势，间接施压以

美元计价的原油价格。然而，美联储主席鲍威尔首次明确提及“关税对

通胀的影响显著”，暗示特朗普的贸易政策可能延缓通胀回落，进而影

响未来降息节奏。这种矛盾性政策环境加剧了市场对“滞胀”的担忧，

即高通胀与低增长并存，削弱原油的长期需求预期。与此同时，美联储

将 2025年 GDP增速预期从 2.1%下调至 1.7%，核心 PCE 通胀预期上调至

2.8%，反映出对经济动能减弱的担忧。衰退预期的强化直接抑制原油消

费，尤其是工业与运输领域。例如，波罗的海干散货指数（BDI）同比下

跌超 30%，显示航运活动疲软，印证了需求端结构性疲弱。 

特朗普政府的政策组合则从供给端进一步施压原油市场。一方面其

主张通过放松能源行业监管、开放阿拉斯加勘探等方式推动传统能源增

产，试图压低油价以控制通胀。摩根大通预测，若政策落地，美国石油

日产量可能增加至 300万桶，长期均衡油价或降至 70 美元/桶。当前 WTI

油价已跌破 70美元/桶，进一步压缩企业增产动力。另一方面，OPEC+计

划 2025年每月增产 20万桶/日，叠加美国、加拿大、巴西等非 OPEC国

家增产（合计约 55万桶/日），全球供应过剩预期持续升温。若美国与

俄罗斯达成协议解除制裁，布伦特油价可能再跌 5-10 美元/桶。 

需求端的疲软同样显著。随着航煤与汽油消费旺季结束，原油进入

累库周期，截至 3月 14日当周，美国商业原油库存环比大幅累库 174.5

万桶。中国山东地炼开工持续低迷，进一步加剧全球需求前景的悲观预

期。而特朗普加征关税的政策虽旨在保护本土产业，但可能引发贸易伙

伴的报复性措施，抑制全球经济增长。高盛已将 2025 年全球石油需求增

长预期从 110万桶/日下调至 90万桶/日。这种“自损型”政策组合导致

市场对原油需求的长期前景趋于悲观。 

市场反应方面，当前布伦特原油价格中枢已从 80 美元/桶跌至 70美

元附近，WTI一度触及 65美元/桶，创 2023年 5月以来新低。尽管特朗

普频繁释放关税政策扰动信号，但市场反应日发趋于平淡，表明“供应

过剩”逻辑已深度定价。 

“特朗普衰退交易”预期下的商品走势之（二） 
原油触底后企稳反弹，短暂修复还是趋势反转？ 
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CFTC 数据显示，2025年 2月投机者净多头持仓规模创多年新低，WTI 未平

仓合约降至 11月以来最低，反映看涨情绪消退。与此同时，机构投资者转向高

股息能源股避险，但地缘政治风险仍可能引发阶段性反弹。 

展望未来，原油市场的核心矛盾在于政策预期与市场现实的角力。短期来

看，OPEC+增产、美国页岩油边际增量及需求疲软可能使布伦特原油测试 65美

元/桶支撑位，但潜在上行风险来自地缘冲突（如中东局势升级）或 OPEC+意外

深化减产。中长期而言，EIA预测 2026年全球原油供应过剩将扩大，美国产量

或增至 1370万桶/日，迫使 OPEC+放弃挺价策略，长期油价中枢或下移至 60美

元/桶，总体而言，油价重心下移的趋势可能并未改变。 

 

图 1：美联储利率政策与 WTI价格走势  图 2：波罗的海干散货指数 

 

 

 
数据来源：美联储、NYMEX、通惠期货研发部  数据来源：波罗的海航运交易所、通惠期货研发部 

 

 

图 3：美国原油产量  图 4：美国石油钻机数量 

 

 

 

数据来源：EIA、通惠期货研发部  数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部 
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原油、燃料油日报 

 

图 5：加拿大原油产量  图 6：OPEC原油产量 

 

 

 
数据来源：EIA、通惠期货研发部  数据来源：EIA、通惠期货研发部 

 

图 7：美国汽油库存  图 8：美国航空煤油库存 

 

 

 

数据来源：EIA、通惠期货研发部  数据来源：EIA、通惠期货研发部 

 

图 9：美国商业原油库存  图 10：中国山东地炼（常减压）开工率 

 

 

 
数据来源：EIA、通惠期货研发部  数据来源：EIA、通惠期货研发部 
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