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原油
数据类别 指标 单位 2月25日 较上日 较上周

绝对值 百分比 绝对值 百分比

原油期货

Sc 元/桶 551.70                 5.80 1.06%               -10.10 -1.80%

WTI 美元/桶 69.12                -1.79 -2.52%                -2.71 -3.77%

Brent 美元/桶 73.09                -1.83 -2.44%                -2.68 -3.54%

内外价差

Sc-WTI 美元/桶 7.80                 2.59 49.71%                  1.27 19.46%

Sc-Brent 美元/桶 3.83                 2.63 219.34%                  1.24 47.93%

Brent-WTI 美元/桶 3.97                 2.77 231.21%                  1.38 53.43%

Sc月差

Sc_C1-C2 元/桶 11.40              -30.80 -72.99%              -35.80 -75.85%

Sc_C1-C6 元/桶 22.70              -31.60 -58.20%              -39.40 -63.45%

Sc_C1-C13 元/桶 43.80              -20.30 -31.67%              -38.70 -46.91%

原油现货

OPEC一揽子原油 美元/桶 75.97                    - 0                 -1.14 -1.48%

布伦特DTD 美元/桶 74.56                    - 0                 -1.16 -1.53%

阿曼 美元/桶 77.01                    - 0                -0.92 -1.18%

迪拜 美元/桶 77.01                    - 0                -0.89 -1.14%

ESPO 美元/桶 68.48                    - 0                -0.83 -1.20%

升贴水

OPEC一揽子升贴水 美元/桶 2.88                 3.24 900.00%                 0.72 33.33%

布伦特DTD升贴水 美元/桶 1.47                -0.62 -29.67%                 2.93 -200.68%

阿曼升贴水 美元/桶 3.92                 5.93 295.02%                 5.03 -453.15%

迪拜升贴水 美元/桶 3.92                 6.08 281.48%                 2.08 113.04%

ESPO升贴水 美元/桶 -4.61                -0.60 -14.96%               -17.28 -136.39%

成品现货
柴油（华东） 元/吨 7082.90                -6.10 -0.09%              -34.60 -0.49%

汽油（华东） 元/吨 8339.00                -6.30 -0.08%              -55.80 -0.66%

价差参考

柴油（华东）/Sc - 12.838318                -0.15 -1.14%                  0.17 1.34%

汽油（华东）/Sc - 15.115099                -0.17 -1.13%                  0.17 1.15%

柴油-汽油（华东） 元/吨 -1256.10                 0.20 -0.02%                21.20 -1.66%

Sc仓单 仓单总量 万桶 877.90              312.90 55.38%              512.50 140.26%

EIA美国
（周）

战略石油储备 百万桶 395.31 — —                    - 0

商业原油 百万桶 432.49 — —                 4.63 1.08%

库欣原油 百万桶 23.29 — —                  1.47 6.75%

汽油 百万桶 247.90 — —                -0.15 -0.06%

馏分油 百万桶 116.56 — —                -2.05 -1.73%

CFTC持仓
（周）

非商业净持仓 万张 19.76 — —                -2.24 -10.19%

商业净持仓 万张 -21.74 — —                 2.73 -11.14%

非报告净持仓 万张 1.98 — —                -0.49 -19.67%

基本面概述

宏观方面，美联储3月、5月大概率不加息，美国 2月消费者信心指数不及预期带来悲观情绪。供需方面关注俄伊供应的数据变化，消息面有特朗普未来解除对俄
罗斯的制裁、伊拉克—土耳其恢复出口、巴西财长称来自美国压力压低油价等，対油价均为利空，需求侧目前仍难以看到确定性增量，特朗普表示快速回填
SPR，关注库存数据影响，留意美国钻井数量走高，有概率指向中远期供应增加；油价承压推动市场对OPEC+延长减产的期望；特朗普强调压制通胀、回补SPR
、加征关税、增产油气等有矛盾的政策，仍需继续观察影响的路径。总体看在中远期全球仍难以看到确定的需求增长逻辑的前提下，短期利空集中，油价大跌考
验此前的减产底，关注OPEC+的应对政策。

操作建议

隔夜原油再次大幅下跌，油价进入减产底成交密集区、价格形态偏弱，但日线级部分指标有背离提示。两年多来的重要支持70美元/桶附近的OPEC+减产底支撑
面临生死考验，OPEC+已有大量闲置产能，延续减产与特朗普需求相悖且可能需要内部协调，但市场对OPEC+减产有较强期待，关注OPEC+态度。技术角度看
当前油价形态偏弱、但日线级指标有背离提示，处于中期关键抉择位置，一方面中线看下行空间有逐步打开概率，若利空发酵、利多缺失，油价下方有10美元/桶
空间，另一方面长期底部附近有反复可能，交易端以破位对待、但谨防假突破，可考虑埋伏虚值看跌头寸。
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产业资讯

1、美国至2月21日当周API原油库存减少64万桶，库欣原油库存增加118.2万桶，汽油库存增加53.7万桶，精炼油库存减少110.9万桶。

2、特朗普：美国不需要加拿大的石油和木材。在某个时候将解除对俄罗斯的制裁。

3、包括Martijn Rats在内的摩根士丹利分析师在2月25日的一份报告中表示，欧佩克+将在即将召开的会议上延长其生产配额，这将在下半年保持市场平衡。
该行称，关税和反关税导致的经济前景疲软将对前景构成压力，给石油需求带来不确定性。该行预计今年全球石油需求将以约100万桶/日的速度增长，接近
共识区间的下限。该行称，"鉴于全球GDP低于趋势水平、人口增长放缓、需求面临压力以及贸易关税带来的不确定性，我们怀疑石油需求增长将难以达到
120万桶/日的历史趋势水平"。OECD原油库存应会在上半年缓慢增加，然后在下半年企稳，从而使布伦特原油价格稳定在70美元/桶的中低端。

4、巴西财长Haddad：来自美国的压力巨大，迫使降低油价，以帮助抑制美国的通货膨胀。

5、特朗普政府对伊朗石油实施的最新制裁可能会刺激运营商采取应对措施，加强船对船转运，或更长时间地关闭地理定位信号。据市场参与者称，禁令增加
了试图将伊朗桶装石油输送给客户的障碍。美国周一针对13艘船只以及其他实体和个人实施了制裁，目的是对伊朗重新采取所谓的最大施压战略。市场人士
表示，船对船转运可能会增加，原油的来源可能会被进一步掩盖。Kpler和标普数据显示，在周一成为目标的船只中，有两艘超大型原油运输船刚刚在马来西
亚附近海域转运了一批货物。已有23年船龄的油轮Amak号将200万桶伊朗原油转运至2008年建造的Ayden号。外媒跟踪数据显示，一艘建于2009年的超大
型油船“Lydia II”号曾于1月22日发出在马来西亚附近海域航行的信号，随后消失，直到2月20日才重新出现。

6、高盛集团表示，美国可能对石油进口征收的关税将给消费者带来220亿美元的账单。包括卡勒姆·布鲁斯在内的高盛分析师表示，特朗普政府已经提出了可
能的征税方案，包括对来自加拿大和墨西哥的石油征税，这意味着每户家庭（被转嫁）的成本相当于170美元。分析师还表示：“我们发现，美国对原油征收
10%的关税不会显著提高美国的产量，因为美国生产的轻油和许多美国炼油厂需求的重油不匹配。同时，如果征收10%的关税，汽油的平均零售价格可能会每
加仑上涨7美分。”

7、瑞银周二发布报告称，全球原油市场依然紧张，OPEC组织旨在保持市场平衡。瑞银策略师Giovanni Staunovo表示，鉴于市场供应不足且存在现货溢
价，预计第二季度末、第三季度末和第四季度末油价将达到每桶80美元。

8、美国2月消费者信心大幅下降，对未来的悲观情绪卷土重来。谘商会数据显示，2月消费者信心指数下降7点至98.3，预期指数下跌9.3点至72.9。自2024年
6月以来，预期指数首次低于预示经济衰退的80临界值。谘商会高级经济学家Stephanie Guichard说：“2月份消费者信心指数创下2021年8月以来最大单月降
幅，这是连续第三个月环比下降，使该指数跌至自2022年以来的区间底部。在五个组成部分中，只有消费者对当前商业状况的评估略有改善。消费者对未来
的营商环境变得悲观，对未来收入的乐观程度亦下降。未来就业前景悲观情绪攀升至十个月高位。”Guichard 补充说：“12个月平均通胀预期从 5.2%飙升至2
月的6%。通胀和一般价格在来信回复中的提及率仍然很高，但焦点已转向其他话题。贸易和关税的提及率急剧上升，回到了2019年以来的水平。”

9、据CME“美联储观察”：美联储3月维持利率不变的概率为95.5%，降息25个基点的概率为4.5%。到5月维持当前利率不变的概率为73.9%，累计降息25个基
点的概率为25.1%，累计降息50个基点的概率为1%。
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