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美国暂停对多国加征关税，短期油价或将由暴跌转向宽幅震荡
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原油：

【价格】本周国际原油市场在宏观政策博弈加剧的背景下开启史诗级下跌。期初美国公布所谓的“对等关税”政策大幅超出市场预

期，次日中国强硬宣布对美国商品对等加征34%关税作为反击，市场对贸易战及经济衰退的担忧加剧，WTI与布伦特原油两日均暴跌

近7%，清明节后首个工作日SC原油跌停，报510.1元/桶。对此，特朗普9日回应称如果中国不能撤回34%的关税，将对中国再加征50%

的关税，油价随即开启了新一轮探底，SC原油主力合约再度触及447.9元/桶跌停价格，WTI触及56.7美元/桶，为2021年2月以来的最

低水平。10日，特朗普暂停了对多国关税暂停加征，但对中国税率已加征到125%，油价得以大幅反弹。

【供应】OPEC+的超预期增产政策成为油价下跌的催化剂，此前该组织计划自4月起每月仅增产13.8万桶/日，而在4月3日的OPEC+最

新声明中宣布，5月起将原油日产量提高至41.1万桶/日，增幅达原计划的三倍。该决策大幅增产加剧了原油市场供应端过剩的担忧，

助推油价大幅下挫。

【需求】北半球尚处季节性需求淡季，4月原油消费呈现“全球性收缩、区域性分化”特征。短期贸易战冲击与中长期能源转型共振，

在需求端形成“双杀”。全球多数发达经济体面临特朗普关税政策的冲击，原油需求将进入结构性下降阶段；另一方面，我国能源

转型步伐加快，对原油需求扩张也较有限，尤其是汽油消费将因电动车渗透率提高而表现疲软。

【库存】美国至4月4日当周EIA原油库存增加255.3万桶，预期增加142.1万桶，前值增加616.5万桶。尽管原油累库，下游成品油库

存却同步下降，美国汽油库存当周减少160万桶。炼厂开工率小幅回升0.7个百分点，随着春检逐步结束，成品油去库趋势或将缓解。

    综上，油价受美国关税政策的冲击大幅下挫，基本面供需宽松的格局进一步强化，但随着特朗普对大部分经济体暂停加征关税，

油价或将摆脱继续大幅下跌的趋势，或将随着中美之间贸易战局势的变化转入宽幅震荡区间。

周度总结
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周度总结

燃料油&低硫燃油：

【供应】俄罗斯炼厂开工率回升至8月以来高位，燃料油供应趋松。中东科威特Al-Zour炼厂和墨西哥Dos Bocas炼厂新增产能释放，

进一步增加亚太地区高硫进口量。美国对伊朗制裁加码导致其高硫出口受限，但俄罗斯与哈萨克斯坦出口量回升。低硫方面，中国

第二批低硫出口配额520万吨提前下发，叠加炼厂排产稳定（3月产量109万吨），保税低硫供应压力显著。

【需求】地中海硫排放控制区（ECA）趋严，推动脱硫塔安装比例提升，短期支撑高硫船燃消费。中东发电旺季尚未启动，且OPEC+

原油增产压制替代燃料需求，中国地炼因税费上调（成本增加200-600元/吨）削减高硫进料采购，需求同比降幅达81.6万吨。低硫

方面，波罗的海干散货指数（BDI）年初下跌24%，叠加红海局势缓和后航运效率提升，船用低硫消费增量有限。欧洲LNG进口增加

（2025年需新增1000万吨）及生物柴油推广（全球市场年增7.7%），进一步削弱低硫在工业和船用领域份额。

【库存】截至4月8日当周，新加坡燃料油库存降至 1800万桶以下（约333万吨），为2024年9月以来的最低水平。富查伊拉重质馏分

油（燃料油）库存 增加41万吨，总库存升至1304.2万桶。ARA地区独立持有的燃料油库存降至 746万桶，较2月减少11%，为2025年

以来的最低水平。

    综上，供应端增量释放与地炼需求萎缩形成矛盾，库存短期去化但中期承压，价格或维持震荡偏弱。低硫方面，全球供应宽松

与需求替代压力共振，裂解价差中枢下移，需关注中国出口配额执行与欧洲炼厂开工变化。
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一、供给端：OPEC+超预期大幅增产
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2.1 五月份增产41.1万桶/日，增幅达原计划的三倍。

图1：OPEC原油总产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图2：沙特原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图3：俄罗斯原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图4：伊拉克原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：伊朗原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图6：阿联酋原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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2.2美国原油产量持平，钻机数小幅增长

图1：美国原油总产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国石油钻机数量

数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部

图3：加拿大原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图4：全球各地区石油钻机数量

数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部
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二、需求端：                        
全球关税战争短期大幅弱化需求预期
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3. 美国炼厂仍处检修季节，中国地炼开工持续低迷

图1：美国炼厂周度开工率

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国炼厂原油加工量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：美国周度原油净进口量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图4：美国周度成品油净出口量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：日本炼厂实际产能利用率

数据来源：PAJ、通惠期货研发部

图6：中国山东地炼（常减压）开工率

数据来源：WIND、通惠期货研发部
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三、库存：
美国EIA商业原油继续累库
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4.美国至4月4日当周EIA原油库存增加255.3万桶

图1：美国商业原油库存（不含SPR）

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国库欣原油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：美国战略原油库存SPR

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图4：美国汽油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：美国馏分油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图6：美国航空煤油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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四、全球原油平衡表：
中长期供需宽松格局难以逆转
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5. 一季度累库兑现，2025全年过剩格局仍未改变

图1：全球原油平衡表

数据来源：EIA、通惠期货研发部

一、全球供应格局：
⚫ OPEC产量：2025年3月份开始，OPEC产量稳步增长，显示

其逐渐退出减产政策的计划；同时，非OPEC国家产量持续
增长（2025年1月7030万桶/日增长至2026年12月7350万桶
/日），增幅4.6%，主因美国页岩油增产及巴西盐下油田
放量。

⚫ 总供应量：全球总产量从2025年1月1.03亿增至2026年12
月1.063亿桶/日，年增速约1.6%，供应压力逐步累积。

二、全球需求格局
⚫ OECD消费疲软：OECD需求整体停滞（2025年1月45.3小幅

增长至2026年12月46.6），反映发达国家能源转型压制原
油消费。

⚫ Non-OECD需求驱动：新兴市场（如印度印度）需求持续增
长（2025年1月5740万桶/日增长至2026年12月6060万桶/
日），增速5.6%，成为全球需求核心增量。

三、供需平衡
⚫ 2025年：全年供需紧平衡，但季度波动显著。例如：
2月供应短缺120万桶/日（冬季取暖需求+炼厂补库）；
10月盈余150万桶/日（季节性需求回落+非OPEC增产）。
⚫ 2026年：过剩压力加剧，全年平均盈余60万桶/日，但地

缘冲突可能导致阶段性短缺（如2026年2月短缺120万桶）。

单位： 

百万桶/日 
OPEC Non-OPEC 全球总产量 OECD Non-OECD 全球总需求 库存变化 

2025-01 32.7  70.3  103.0  45.3  57.4  102.7  0.3  

2025-02 32.7  71.3  103.9  46.3  58.8  105.2  -1.2  

2025-03 32.3  71.0  103.3  45.7  58.1  103.8  -0.5  

2025-04 32.1  71.2  103.4  45.3  57.9  103.1  0.3  

2025-05 32.2  71.4  103.6  45.2  58.3  103.4  0.2  

2025-06 32.2  71.8  104.0  45.7  59.0  104.6  -0.6  

2025-07 32.3  72.2  104.4  46.3  58.2  104.5  0.0  

2025-08 32.3  72.2  104.5  46.3  57.9  104.2  0.3  

2025-09 32.3  72.3  104.6  46.1  58.6  104.7  -0.2  

2025-10 32.4  72.5  104.9  46.2  57.2  103.4  1.5  

2025-11 32.4  72.9  105.3  45.8  58.3  104.1  1.1  

2025-12 32.4  72.7  105.1  46.5  59.4  105.8  -0.7  

2026-01 32.5  72.3  104.8  44.8  58.3  103.1  1.7  

2026-02 32.6  72.5  105.1  46.5  59.8  106.3  -1.2  

2026-03 32.6  72.6  105.2  45.9  59.0  104.9  0.4  

2026-04 32.6  72.9  105.5  45.4  58.9  104.3  1.1  

2026-05 32.6  72.9  105.5  45.2  59.4  104.6  1.0  

2026-06 32.7  73.2  105.9  46.0  60.1  106.1  -0.2  

2026-07 32.7  73.3  106.1  46.4  59.4  105.8  0.2  

2026-08 32.8  73.3  106.1  46.4  59.0  105.4  0.7  

2026-09 32.8  73.2  106.0  46.2  59.8  106.1  0.0  

2026-10 32.8  73.5  106.3  46.3  58.3  104.6  1.7  

2026-11 32.8  73.9  106.7  46.0  59.5  105.5  1.2  

2026-12 32.8  73.5  106.3  46.6  60.6  107.2  -0.9  
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5. 平衡表显示2025年十月份将出现明显累库

图2：全球原油平衡图

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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