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局势未再继续恶化

原油节奏有所转弱
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一、原油量化赋分表

数据来源：齐盛期货
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 原油走势回顾：

在以色列宣布暂停打击伊朗能源设施之后，石油市场面临的潜在供应风险暂时解除，原油市场恐慌情绪

降温。与此同时，多国宣布准备护航，加上美国陆续出台平抑油价措施，原油盘面高位再度回到承压状

态。原油多头仍然占据主导，后期仍然要高度关注前期大量积攒的老多头未来的动向，尤其是老多头离

场的节奏。此前提到过两种情形：1.多头踩踏式离场，原油盘面出现技术性下跌；2.多头高位制造行情

波动，在震荡过程中逐步撤退，原油盘面则转入横盘震荡，随着多头逐步撤出，局势逐步明朗化，盘面

高位调整后转势回落。目前来看，原油盘面的表现更像第二种情形。近期四大原油之间联动性在变差，

甚至走出独立行情，而美油盘面转弱的迹象要引起注意。

 原油交易策略：

原油继续保持强势，伊朗局势仍未缓解，多头仍旧占据主导，轻仓参与或观望规避剧烈波动。

二、原油市场概述



三、核心逻辑：地缘风险导致短期供应缺口放大

 宏观：避险情绪短线升温。

美伊冲突引发股市下跌；

金融市场避险对原油市场暂无影响。

 需求：处于消费淡季。

美国炼厂处于春检，需求处于消费淡季。

 供应：中东供应缺口放大。

霍尔木兹海峡继续封闭；

倒逼中东国家原油大规模减产；

中东原油供应缺口约1000-1500万桶/日。

 地缘局势：美伊冲突仍在持续。

美伊冲突处于僵持阶段，地缘风险高烧不退。



三、核心逻辑：地缘风险导致供应短缺，多头情绪旺盛，对原油提供强支撑。

图片来源：齐盛期货整理



原油行情复盘——原油继续保持强势，但短线有弱化迹象，观察持续性。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——原油周线出现脉冲走势，重点观察持续性。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——原油波动率创下2020年负油价以来新高，甚至远高于2022年
俄乌冲突时期。近期波动率有所回落，但绝对值仍偏高。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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原油市场现状——霍尔木兹海峡继续保持封锁，零星船只通航。

图片来源：船视宝



原油市场现状——霍尔木兹海峡继续保持封锁，零星船只通航。

图片来源：船队在线HiFleet



原油市场现状——霍尔木兹海峡继续保持封锁，零星船只通航。

图片来源：国金数字未来实验室



原油市场现状——3月19日中东原油发货量出现异常增长，经验判断是数据问题，
并非代表原油发货恢复正常。

数据来源：kpler，齐盛期货整理



原油市场现状——沙特和阿联酋出口路线调整，绕开霍尔木兹海峡，但船货供应
无法保持稳定。相较于冲突前，中东原油船货日均损失量约1000-1500万桶。

数据来源：kpler，齐盛期货整理



原油市场现状——海峡封闭，船货无法发出，港口油库憋罐，倒逼中东国家原油
大规模减产。

数据来源：网络资料



原油市场现状——倘若封闭时间长达1个月，中东可能面临超1200万桶/日的产量
损失。

数据来源：网络资料



原油市场现状——当期原油市场关注点集中在供应端，更进一步细分，重点关注
原油流量而非产量。未来重点关注海峡通航情况，以及沙特、阿联酋和伊拉克出
口路线调整后的发货情况。

图片来源：齐盛期货



原油市场未来路径推演——留意三种情形，同时密切关注多头动向。目前盘面
走势符合第二种情形。

图片来源：齐盛期货



原油短线关键因素——近期运费有所回落，但仍高于海峡封闭前水平。

数据来源：船视宝
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原油短线关键因素——运费回落推动内外盘原油价差修复

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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原油短线关键因素——霍尔木兹海峡封锁导致原油供应遇阻，炼厂开工负荷下滑，
导致产品价格大涨，进而推动汽柴油裂解快速拉升。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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原油市场关键指标展示——关注EIA 3月是否调整短期平衡表预期

数据来源：EIA，齐盛期货整理
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原油市场关键指标展示——关注IEA 3月是否调整短期平衡表预期

数据来源：IEA，齐盛期货整理
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原油市场关键指标展示——受原油供应危机影响，IEA大幅下调2026年全球石油
需求预期，EIA和OPEC预期稳定。2027年需求预期则小幅上调。

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

原油市场关键指标展示—— OPEC+去年10月启动第二阶段复产



图片来源：金十数据

原油市场关键指标展示—— OPEC+4月重新启动增产



数据来源：OPEC，齐盛期货整理

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 2026年1月 2026年2月
阿尔及利亚 0.00% 81.82% 75.00% 67.86% 70.00% 78.43% 78.18% 88.14% 92.06% 87.30% 96.83%
伊拉克 -200.00% -118.37% -52.33% -70.49% 15.79% 34.55% 46.41% 29.80% 47.99% 61.90% 73.26%
科威特 -87.50% 6.67% 26.42% 40.00% 66.67% 68.89% 89.04% 91.67% 92.22% 95.21% 95.81%
沙特 85.71% 99.55% 101.29% 101.44% 96.02% 99.80% 99.62% 100.55% 98.76% 99.91% 102.04%
阿联酋 19.23% 33.98% 63.89% 89.88% 88.06% 89.85% 89.05% 90.35% 87.78% 90.38% 96.39%

哈萨克斯坦 -820.00% -338.89% -53.13% -80.43% -78.13% -3.66% -163.64% -110.53% -286.14% -662.38% -371.29%
阿曼 300.00% 88.89% 75.00% 91.30% 93.94% 92.86% 100.00% 106.12% 101.92% 101.92% 107.69%
俄罗斯 42.31% 13.33% 30.05% 57.25% 55.46% 72.40% 75.44% 73.47% 56.04% 45.30% 35.91%

OPEC+8国 -1.45% 31.08% 56.62% 65.16% 71.62% 81.17% 78.12% 78.67% 69.19% 56.05% 67.63%

OPEC+8国增产完成率

齐 盛 期 货



原油市场关键指标展示——汽柴油裂解利润维持高位，导致今年美国炼厂春检
力度弱于往年同期。从季节性来看，炼厂已经结束检修，开工负荷将季节性回
升。同时，美国成品油需求总体保持强势，进一步支撑炼厂高位开工。

数据来源：EIA，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——受美伊冲突，海峡封锁影响，国内主营炼厂
开工负荷显著降低，相对而言地炼开工负荷暂时稳定，但仍要观察海峡封锁
的延续性。

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——由于原油供应中断，日本炼厂开工大幅下滑。

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——地缘风险尚未解除，原油月差保持坚挺，但欧
美原油月差走势出现分化，对应盘面也出现强弱分化。布油总体表现强于美油。

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——原油盘面短线快速拉升，带动近端back结构加深。
WTI远端价格锚定62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

56
60
64
68
72
76
80
84
88
92
96
100
104

WTI2604 WTI2612 WTI2708 WTI2804 WTI2812 WTI2908

美元/桶
WTI远期曲线

2026/03/20 2026/03/18 2026/03/13

2026/03/06 2026/02/17 2025/12/15

60

70

80

90

100

110

120
美元/桶

布伦特远期曲线
2026/03/19 2026/03/17 2026/03/13

2026/03/06 2026/02/19 2025/12/17



当前原油市场关键指标展示——美油基金净多仓增加，商业净多则显著降低。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理

-400,000

-300,000

-200,000

-100,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

2
0
1
5
年

2
0
1
6
年

2
0
1
7
年

2
0
1
8
年

2
0
1
9
年

2
0
2
0
年

2
0
2
1
年

2
0
2
2
年

2
0
2
3
年

2
0
2
4
年

2
0
2
5
年

2
0
2
6
年

美原油新版商业净多仓

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2
0
1
5
年

2
0
1
6
年

2
0
1
7
年

2
0
1
8
年

2
0
1
9
年

2
0
2
0
年

2
0
2
1
年

2
0
2
2
年

2
0
2
3
年

2
0
2
4
年

2
0
2
5
年

2
0
2
6
年

美原油新版商业多空仓对比

商业多仓 商业空仓

-100,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

2
0
1
5
年

2
0
1
6
年

2
0
1
7
年

2
0
1
8
年

2
0
1
9
年

2
0
2
0
年

2
0
2
1
年

2
0
2
2
年

2
0
2
3
年

2
0
2
4
年

2
0
2
5
年

2
0
2
6
年

美原油新版基金净多仓

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

2
0
1
5
年

2
0
1
6
年

2
0
1
7
年

2
0
1
8
年

2
0
1
9
年

2
0
2
0
年

2
0
2
1
年

2
0
2
2
年

2
0
2
3
年

2
0
2
4
年

2
0
2
5
年

2
0
2
6
年

美原油新版基金多空仓对比

基金多仓 基金空仓



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——布油基金净多增加，商业净多减少。

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——美伊冲突带动油价突破中性估值区间

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——以OECD库存水平来看，当前油价处于高估状态。

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——近期原油暴涨带动油铜比和油金比修复，同
时油煤比升高，油气比则保持稳定。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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