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1GALAXY FUTURES

供应：OPEC+加速增产，供应端压力剧增

◼ 5月3日，欧佩克+成员国决定在6月连续第二个月加快增产，5月22日，消息称7月将继续加速增产。极限情况下最快可能在2025年

10月份完全退出220万桶/日的减产计划，较1季度的规划提前了接近1年。

◼ 4月份，同意增加供应的八个国家4月总共只增加了2.5万桶/日，远低于计划的13.8万桶/日。其中仅沙特增幅显著，环比增长近5万

桶/日；俄罗斯、阿联酋等国产量环比小幅增长约1万桶/日，其余成员产量环比小幅下降。4月份哈萨克斯坦产量环比小幅下降，但

仍然大幅超过其产量目标，其Tengiz油田目前已经满产，环比没有更多增产空间。

◼ 假设5、6月份哈萨克斯坦产量维持不变，2季度该联盟实际增产幅度预计在50万桶/日左右。

◼ 资料来源：彭博，OPEC
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2GALAXY FUTURES

供应：OPEC+内部生产分化严重，伊朗委内仍被制裁

◼ OPEC+内部成员分化严重，部分不参与减产的国家产量反而不及自身配额（墨西哥、苏丹、南苏丹），产量提升存在较大难度。

◼ 减产豁免三国中，利比亚产量保持稳定，伊朗、委内瑞拉持续受到美国制裁影响。

◼ 伊朗产量及出口相对稳定，但浮仓从1月初800万桶上升至5月初的2500万桶，累库幅度约为14万桶/日。

◼ 委内瑞拉在美国启动二级制裁后，4月份产量及出口出现显著下滑。

◼ 资料来源：彭博，OPEC
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3GALAXY FUTURES

供应：伊核谈判推进有限，伊朗供应损失持续

◼ 5月下旬，市场消息称，美国获得了新的情报，表明以色列正在准备袭击伊朗的核设施，但最终决定尚未作出。美国与伊朗在5月

23日晚间于罗马举行的第五轮谈判，此前伊朗表示，“放弃核武器可以达成协议，放弃浓缩铀等于无法达成协议。”会议最终未

能取得有效成果。

◼ 伊核谈判进展或仍有波折，而当前伊朗的产量和出口已经回升至上一轮制裁以来的高位水平，同时考虑浮仓年初以来以接近14万

桶/日的速度上升，伊朗供应的损失或在20~30万桶/日水平，协议达成、解除制裁的影响相对有限，市场仍将反复计价美伊关系

对油价的扰动。

◼ 资料来源：彭博，OPEC
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供应：委内未能豁免制裁，出口中国原油增加

◼ 5月下旬，美国国务卿马可·鲁比奥发帖称委内瑞拉石油出口许可证将于5月27日到期。早先，白宫特使里克·格雷内尔在安提瓜与

马杜罗代表会面，并带回了一名曾在委内瑞拉被囚禁的美国人。格雷内尔随后在播客中表示，美国将把雪佛龙的豁免期延长60天，

但此后鲁比奥现在却对此表示反对。

◼ 机构普遍预期，在雪佛龙撤出委内后，该国石油产量将面临接近30万桶/日的下降，同时出口至中国的原油数量有望增加。

◼ 资料来源：彭博，OPEC
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5GALAXY FUTURES

供应：边际成本支撑油价下沿

◼ 石油巨头扩张预期不改：埃克森美孚公司、雪佛龙公司、壳牌公司和道达尔能源公司在公布第一季度业绩时，均维持了各自的资本支出

计划，埃克森美孚和雪佛龙重申了今年分别增产约7%和9%的计划。英国石油公司在埃利奥特投资管理公司的压力下削减了支出。

◼ 彭博追踪的12家美国独立油气生产商的产量指引（占美国原油产量的24%）显示。随着WTI接近每桶60美元，最新目标是每天316万桶，

较前期减少1.4万桶或0.4%。

◼ 但一些产量较低或成本较高的美国石油公司可能面临减产的风险。彭博的模型显示，巴肯地区的盈亏平衡油价为每桶57.4美元，是页岩

油边际成本。

◼ 资料来源：达拉斯联储，IEA，路透



6GALAXY FUTURES

供应：美国原油钻机数持续下降

◼ 5月23当周，美国原油活跃钻机数环比-8至465台，钻机数持续下降。

◼ 5月16日当周，美国原油产量1339.2万桶/日，环比上升5千桶/日，比去年同期增加29.2万桶/日。

◼ 资料来源：彭博
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7GALAXY FUTURES

需求：能耗强度下降叠加贸易冲突风险限制石油需求增速
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◼ 资料来源：彭博，IEA

◼ 从长周期看，石油需求增速与全球经济增速呈现正相关关系。2024年以后，全球经济增速放缓，石油需求增速下降到1%左右。

◼ 2025年特朗普上台后大规模加征关税，使得经济前景蒙上阴影，4月后，机构普遍将2025年石油需求增速下调至100万桶/日以内。

◼ 从结构上看，随着新能源的替代逐渐增加，传统交通燃料用油需求持续下降，石油需求增长主要由化工原料（石脑油、NGL）贡献。



8GALAXY FUTURES

需求：美国油品消费平稳，去库格局仍能维持
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◼ 资料来源：EIA



9GALAXY FUTURES

需求：中国炼厂开工同比下降，主营地炼节奏分化
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◼ 资料来源：上海钢联



10GALAXY FUTURES

需求：中国汽油缺乏增长空间

◼ 资料来源：彭博，IEA，上海钢联
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◼ 2024年中国新能源汽车渗透率超过45%，

2025年预计达到59%。出行需求的增长将

被新能源的使用充分替代，使得中国汽油

需求增长停滞，需求节奏主要由天气、假

期出行强度影响。
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需求：中国柴油需求表现同比偏弱，年中淡季临近
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利润：油价下跌助推炼厂利润回升

◼ 资料来源：彭博，钢联
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库存：5月下旬库存下降，商业库存跌落五年均值

◼ Kpler数据显示，2024年12月底全球原油库存同比下降10067万桶，全年去库27.6万桶/日。

◼ 1季度全口径库存累库68.8万桶/日，2季度截止5月16日，全球卫星库存累库83.9万桶/日。

◼ 5月下旬库存再度回落，商业岸罐库存跌至五年均值下方。

◼ 资料来源：Kpler
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平衡：OPEC+仍有能力调整平衡

◼ IEA在5月报中上调了2025年和2026年全球石油需求增长预测，理由是宏观经济预测改善以及油价下降的影响。将2025年全球石油消

费增长的预测上调了2万桶/日至74万桶/日。

◼ IEA在5月报中仅考虑了OPEC+在2季度增产的情况，但依旧假设2季度后继续延长减产，预计全年供应增长161万桶/日，较上个月上

修41万桶/日，主要由于OPEC+开始增产，同时再次下调了对美国供应增长的预测。

◼ IEA预计2025年供需将过剩73万桶/日，2026年达到93万桶/日。

◼ 若OPEC+减产在7月份开始加速增产，则4季度将面临较大的供应压力，若OPEC从8月份开始暂停减产，则年底平衡仍有博弈空间。

◼ 资料来源：IEA，EIA，OPEC，彭博
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估值：近端经济韧性仍存，远期存在不确定性

◼ 5月份以来美国经济数据喜忧参半，就业市场相对健康，美国经济仍具韧性。

◼ 2025年5月12日，中美发表联合声明，双方承诺暂停、下调部分关税。关税冲突暂时放缓，衰退预期短期证伪。

◼ 2季度美国尚处于本轮库存周期顶部，上行动力有限，下行趋势尚未确认。

◼ 油价在年初以来持续下跌，估值已经相对偏低。

◼ 资料来源：万得，彭博，银河期货
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原油市场近期展望

◼ 4月份以来，当前市场担忧关税冲突带来的衰退风险，以及OPEC+增产带来的供应端大幅过剩，使得原油估值处于低位。

◼ 中美谈判利好超出市场预期，宏观利空出尽，衰退预期证伪，原油在前低位置存在一定支撑。

◼ OPEC已经表现出“价格战”的意愿，油价面临供应端持续增长的压力。

◼ 3季度，伊朗、委内预计仍处于制裁状态；哈国的tengiz油田产能见顶，供应边际变量在沙特手中，边际产能看页岩油的Bakken。

◼ 若2季度油价持续维持低位，3季度旺季中页岩油钻井活动缩减叠加飓风季强度高于平均，供应弹性受限，油价存在阶段性上行驱动。

◼ 需求中性的情况下，三季度OPEC+若能放缓增产节奏，则未来市场仍有可能呈现弱平衡而非大幅过剩，油价仍有较多可博弈的空间。
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