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一、原油量化赋分表

数据来源：齐盛期货

400

450

500

550

600

650

700

-6

-4

-2

0

2

4

6

24/3 24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12

原油影响因素评分及价格走势

因素评分 SC主力收盘价

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

23/3 23/6 23/9 23/12 24/3 24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12

原油影响因素评分及价格走势

因素评分 布伦特连续结算价



 原油走势回顾：

原油市场近期缺乏有力的指引，盘面继续处于多空交织状态，原油现货市场区域性短期偏紧对原油继续

提供支撑。尽管天然气继续保持强势，但原油盘面的反馈力度有限，并且油品对天然气的响应也在弱化。

除上述支撑外，原油盘面也面临前期利好减弱、自身基本面宽松以及宏观情绪不稳定的压力。原油短期

方向性选择依赖于现货市场和地缘局势的边际变化，个人认为上述利好未来的变化更倾向于边际转弱，

即对原油盘面的支撑逐步弱化，进而反应为原油震荡中回落。此外，宏观情绪近期波动较大，暂不是原

油盘面的主要驱动逻辑，但仍要持续关注恐慌指数重心抬升的问题。伊朗局势降温后，俄乌问题谈判开

始活跃，也要给予关注，重心放在停火的可能性上，这对于原油中长期而言意义重大。

 原油交易策略：

原油短线技术性上破，保持震荡偏强基调，上方仍面临趋势性压力。

二、原油市场概述



三、核心逻辑：短线利好消息汇聚，基本面继续承压。

 宏观：宏观情绪暂时稳定。

恐慌指数低位波动，宏观情绪暂无变化；

美股高位震荡。

 需求：炼厂即将进入春检阶段，需求将季节性下滑。

美国炼厂即将春检，开工负荷下滑将带动原油需求转弱；

美国汽柴油需求保持弱势。

 供应：短期区域性供应紧张。

哈萨克斯坦原油供应减少，导致北海供应紧张，现货坚挺。

 地缘局势：伊朗风险尚未解除，俄乌谈判继续推进。

伊朗潜在风险仍未解除；

俄乌和平谈判继续推进。



三、核心逻辑：短线利好消息汇聚，中长期基本面压制依然存在。

图片来源：齐盛期货整理



原油行情复盘——原油突破下行趋势线后，继续保持偏强基调。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——多头连续4周增仓，周线升至下行通道上沿阻力位，
观察阻力情况。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油短线关键因素——哈萨克斯坦原油供应减少

数据来源：Kpler，齐盛期货整理

乌克兰无人机袭击黑海港口，CPC管道出口受阻，以及Tengiz油田动力装置发生火灾，诸多因素导致哈萨

克斯坦近期原油产出明显下滑。Tengiz油田的停产可能还要持续一周左右，预计哈萨克斯坦1月的原油平

均仅为100-110万桶/日，而正常水平约为180万桶。



原油短线关键因素——北海现货阶段性紧张

消息来源：金十数据，齐盛期货整理



原油短线关键因素——伊朗潜在风险尚未解除

消息来源：金十数据，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——EIA 1月月报上调2026年过剩压力

数据来源：EIA，齐盛期货整理
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时间 供应量 需求量 供-需
2025年Q1 103.67 101.96 1.71
2025年Q2 105.21 103.68 1.53
2025年Q3 107.88 104.55 3.33
2025年Q4 108.30 104.52 3.78
2026年Q1E 106.93 103.36 3.57
2026年Q2E 107.52 104.86 2.66
2026年Q3E 107.92 105.66 2.26
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2027年Q3E 108.32 106.79 1.53
2027年Q4E 108.80 106.63 2.17

EIA 1月月报季度供需平衡表预估（百万桶/日）



当前原油市场关键指标展示—— IEA 1月平衡表过剩预期略微调降

数据来源：IEA，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——三大机构对2026年全球石油需求预期略有上调，
但增量依然有限。

数据来源：EIA，IEA，OPEC，齐盛期货整理
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图片来源：齐盛期货

2023年11月
8个国家
额外加深

219.3万桶/日自愿减产

2023年4月
9个国家

165.7万桶/日自愿减产

2023年OPEC+产量配额
集体下调200万桶/日

2025年4月开始回补这部分减产额度
9月提前一年完成

2025年10月开始回补这部分减产额度
暂未设定完整复产路线

保留较高灵活性
可部分或全部复产
以循序渐进方式进行

该部分减产额度
暂时保持不变

计划执行至2026年底
何时以及是否回补未知

当前原油市场关键指标展示—— OPEC+10月启动第二阶段复产



数据来源：OPEC，齐盛期货整理

当前原油市场关键指标展示——OPEC+8国增产完成率欠佳

时间 2025年4月 2025年5月 2025年6月 2025年7月 2025年8月 2025年9月 2025年10月 2025年11月 2025年12月
阿尔及利亚 0.00% 81.82% 75.00% 67.86% 70.00% 78.43% 78.18% 88.14% 92.06%
伊拉克 -200.00% -118.37% -52.33% -70.49% 15.79% 34.55% 46.41% 29.80% 47.99%
科威特 -87.50% 6.67% 26.42% 40.00% 66.67% 68.89% 89.04% 91.67% 92.22%
沙特 85.71% 99.55% 101.29% 101.44% 96.02% 99.80% 99.62% 100.55% 99.20%
阿联酋 19.23% 33.98% 63.89% 89.88% 88.06% 89.85% 89.05% 90.35% 88.98%

哈萨克斯坦 -820.00% -338.89% -53.13% -80.43% -78.13% -3.66% -163.64% -110.53% -338.61%
阿曼 300.00% 88.89% 75.00% 91.30% 93.94% 92.86% 100.00% 106.12% 107.69%
俄罗斯 42.31% 13.33% 30.05% 57.25% 55.46% 72.40% 75.44% 73.47% 56.04%

OPEC+8国 -1.45% 31.08% 56.62% 65.16% 71.62% 81.17% 78.12% 78.67% 67.84%

OPEC+8国增产完成率

齐 盛 期 货



当前原油市场关键指标展示——全球船货高位回落，但绝对值仍维持往年同期
高位，OPEC+8国原油船货保持稳定。

数据来源：Kpler，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——产油国发货量近期有所下滑，浮仓和商业及
炼厂库存继续维持高位。

数据来源：Kpler，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——关键非OPEC+国家原油发货量总体维持高位，
但近期有所减少。

数据来源：Kpler，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——美国炼厂即将进入春检阶段，成品油需求总体
稳定。

数据来源：EIA，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——中国主营炼厂开工负荷暂时趋稳，地炼开工
逐步回落，仍处往年同期偏低水平。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——其他主要经济体，炼厂开工整体保持弱势。

数据来源：同花顺，PACC，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——欧美原油月差走势分化，布油月差持续走强，
反应出北海即期现货市场供应偏紧。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——外盘原油近端维持back结构，2027年之后形成
contango结构。WTI远端价格锚定61美元，布伦特远端锚定65美元。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——近期留意美油商业多头减仓

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——美油多空持仓分布中，商业持仓占比占据主导，
尤其是多头持仓分布中，商业多仓占绝对主导。互换头寸则更多的分布在空头持
仓当中。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——近期商业和基金持仓出现分化，基金多仓增幅较
大，推动基金净持仓低位回升，商业净持仓则有所回落，主要由于商业空仓增加
导致。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——布油多空持仓分布中，商业持仓占据主导，尤其
是空头持仓分布中，商业空仓占比占绝对主导，相对而言，基金和非报告持仓占
比偏低，基金和散户更倾向于做多。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示——原油目前处在历史中性估值区间，第四轮波动
周期后半段。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——能源层面比较原油估值中性，宏观层面比较原油
估值偏低，出入点在品种属性和供需两个方面。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——当期内外价差出于中等偏低水平

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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地缘和宏观依然是原油市场短线扰动因素，但对原油盘面影响力度及周期偏短，
中长期依然关注基本面。

数据来源：齐盛期货
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地缘风险
俄乌以及伊朗等都存在一定的地缘风
险，近期高度关注伊朗局势风险。

★★★ ★★★

具体时点不确定，对原油的影响分两
种情形：1.仅限于消息层面扰动，影
响周期2-3天；2.冲突事件爆发，影
响周期1-2周。

消息扰动：2-3美元；
爆发冲突：5美元左右

基本面过剩
全球原油供应过剩，一季度过剩压力
有望继续增强，此外，委内瑞拉存在
增供预期，将进一步施压基本面。

★★★★ ★★★★ 影响周期偏长。 10美元左右

美联储降息 美联储持续降息 ★★★★ ★★★ 影响持续时间偏长，影响力分散化。 3-5美元 停火协议达成 俄乌达成停火协议 ★★★ ★★★★ 时间点不确定，影响周期预计1-2月。 5美元左右

欧洲供应紧张
哈萨克斯坦原油供应减少，导致北海即
期现货市场紧张，为期现价格带来强支
撑。

★★★★ ★★★ 预计1周左右 3美元左右 避险情绪升温
金融市场避险情绪逐步升温，美股出
现技术性调整。

★★ ★★★ 时间点不确定，影响周期预计1-2周。 5-10美元

欧美对俄制裁 欧美对俄石油实施相关制裁 ★★★★ ★★
具体影响需要观察的时间较长，影响
力分散化。

3美元左右

潜在利好 潜在利空

齐 盛 期 货
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