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综合分析与交易策略

【综合分析】

本周国际原油市场呈现高波动、宽幅震荡特征，主要受美伊地缘政治谈判反复主导，叠加宏观需求担忧与供应面

信号，油价整体先跌后反弹，但周线仍录得下跌，终结此前连续上涨势头。后期来看，地缘仍然是短期内交易重

点，美国-伊朗谈判短时间达成初步共识的可能性较小，后期来看，若谈判实质进展，风险溢价快速消退，油价易

进一步下探60-62美元区间；若局势再度紧张或破裂，价格可能快速上冲68-70美元上方，美国伊朗谈判的具体分

析，可关注《美伊百年恩怨与当下博弈——历史、谈判与全球能源风险全解析》专题报告。

【策略】

单边：宽幅震荡。

套利：观望。

期权：观望。(观点仅供参考，不作为买卖依据)
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宏观：边际影响放大

◼ 美国劳动力市场：1）ADP数据：私营部门新增就业，市场预期温和回升，市场对劳动力冷却担忧持续。2）非农就业：1月预期新增

约70K，就业率持稳4.4%左右，平均时薪增速温和。该数据因政府关门推迟至下周，成为最大悬念。

◼ 美元指数：周内一度走强，压制市场风险偏好，商品市场大幅下挫；周五美元走弱，风险偏好回升。

◼ 资料来源：路透，彭博
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供应：俄罗斯海运原油出口下降，滞港问题持续显现

◼ 船舶追踪数据显示，截至1月下旬，超过1.4亿桶俄罗斯原油滞留海上，导致付款延迟及俄港口积压。即便最终找到买家，这些油轮

恐需接受大幅折价。

◼ 对莫斯科而言局势严峻：俄罗斯石油收入徘徊在战事爆发后的低谷，随着传统买家印度和中国削减采购，受制裁石油的折扣持续扩

大。2025年俄油气收入同比下降24%，在预算中占比不足23%，创二十年来新低，远低于通常30%以上的水平。

◼ 资料来源：彭博



6

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

供应：继续围绕伊朗问题驱动价格

◼ 地缘政治主导过山车行情：周初，谈判缓和预期升温，特朗普称伊朗“认真谈判”导致地缘风险降温 ，油价下行。周中后期，由于谈

判不确定性重现 以及美国击落伊朗无人机事件等导致，地缘溢价再次上行，油价反弹。

◼ 对于伊朗短期内我们认为正面冲突的可能性降低，但尾部风险仍存。

◼ 资料来源：Kpler
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供应：美国原油活跃钻机数骤降，周度产量维持平稳

◼ 2月6日当周，美国原油活跃钻机数412台，环比+1。

◼ 1月30日当周，美国原油产量-48.1万桶/日，为1321.5万桶/日。

◼ EIA在1月月报微幅上调2026美国原油产量预测，预计2026年的年平均产量将维持在1,360万桶/日左右，与2025年基本持平（降幅预

计小于1%）；预计2027年产量将出现更明显的下滑，降至1,330万桶/日，较2026年下降约2%（或减少约34万桶/日）。

◼ 资料来源：彭博，EIA

美国原油活跃钻机数 美国原油产量
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平衡：IEA平衡表供需双增

◼ IEA在1月平衡表中将2026年需求预期小幅上调7万桶/日，连续第三次上修。供应上修10万桶/日，主要因非

OPEC+（尤其是美洲）增产略超预期。

◼ 供需双增的环境下，过剩幅度仍然较高，2026Q1过剩425万桶/日。

◼ 资料来源：IEA
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现货市场：走势趋强

◼ 西方市场

➢ DFL环比大幅走弱，周内维持在0.7-0.8美金/桶附近，EFS也有小幅走高。

◼ 东方市场

➢ 中东市场偏强运行，Dubai掉期首行-三行价差走强，周内维持在0轴以上，仍处于历史同期偏低水平。

◼ 资料来源：路透，彭博
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原油价格及月差

◼ 资料来源：路透，彭博
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原油现货-欧洲&西非

◼ 资料来源：路透，彭博
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原油现货-中东&地中海

◼ 资料来源：路透
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原油现货-北美

◼ 资料来源：路透，彭博
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美国EIA周度数据

◼ 资料来源：EIA，彭博
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GALAXY FUTURES◼ 资料来源：EIA，彭博

美国EIA周度数据
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库存：原油浮仓&水上

◼ 资料来源：彭博
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库存：欧洲成品油

◼ 资料来源：彭博
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库存：新加坡&中东成品油

◼ 资料来源：路透，彭博
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裂解与利润：西北欧

◼ 资料来源：彭博
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裂解与利润：西北欧

◼ 资料来源：彭博
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裂解与利润：亚太

◼ 资料来源：彭博
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裂解与利润：亚太

◼ 资料来源：彭博
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裂解与利润：北美

◼ 资料来源：彭博
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裂解与利润：北美

◼ 资料来源：彭博
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油价vs持仓

◼ 资料来源：彭博
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油价vs持仓

◼ 资料来源：彭博
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赵若晨
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投资咨询证号： Z0023496

北京市朝阳区建国门外街道8号北京IFC国际财源中心A座31/33层(100020)

Floor 11,China Life Center, No.16 Chaoyangmenwai Street, Beijing, P.R. China (100020)

上海市虹口区东大名路501号上海白玉兰广场28层

28th Floor, No.501 DongDaMing Road, Sinar Mas Plaza, Hongkou District, Shanghai, China

全国统一客服热线：400-886-7799  

公司网址：www.yhqh.com.cn
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