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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：

美伊局势目前仍然没有实质性变化，但有渐趋紧张的迹象，美伊以三方近期言论上针锋相对，中东重回

冲突的风险在变大。随着美国单方面“无限期”延长停火协议，同时美伊双方作好“冲突准备”，当下

美伊局势介于停火与冲突之间，即“停火协议略显脆弱，冲突随时可能重启”。目前美伊局势的不确定

性依然较大，而且潜在冲突风险仍然不能忽视。原油市场依然是“消息市”，核心驱动逻辑仍然在地缘

层面，继续动态跟踪消息变化。中东潜在地缘风险并没有完全解除，仍然要留意局势反复驱动原油高位

宽幅震荡。在关注局势变化的同时，基本面的关注度也要逐步提升，随着北半球需求季节性抬升，留意

中东供应缺口问题被放大的可能。原油市场当下面临地缘风险和基本面的双重支撑，在美伊没有完全停

火，海峡没有完全开放的情况下，原油大跌的风险相对较小，总体继续维持偏强震荡，同时还要留意冲

突再起盘面继续升高的可能性。

 原油交易策略：

原油短线止跌反弹回升，总体保持高位震荡格局，目前中东局势依然存在较大不确定性，继续保持观望。

二、原油市场概述



三、核心逻辑：地缘忧虑再度升温，供应维持偏紧格局。

 宏观：宏观情绪稳定。

中东局势继续僵持，宏观情绪稳定。

 需求：北半球逐步进入消费旺季，地缘冲击下需求仍有负反馈。

北半球需求进入季节性抬升阶段；

中东供应紧张导致亚太炼厂开工大幅下滑。

 供应：船货流量略有改善，中东供应仍有较大缺口。

霍尔木兹海峡控制性开放；

中东产油国产量尚未恢复；

海峡流量并不稳定。

 地缘局势：美伊次轮谈判仍未开启，美伊言论剑拔弩张。

美伊次轮谈判仍未开启，近期美以伊三国言论导致局势紧张化。



三、核心逻辑：地缘忧虑再度升温，供应维持偏紧格局。

图片来源：齐盛期货整理



原油行情复盘——美伊局势有紧张倾向，地缘忧虑重燃，原油短线反弹。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——原油空头减仓，周线止跌反弹，形成高位震荡格局。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——原油波动率高位回落，但绝对值仍维持高位，日内波动幅度
依然较大。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
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原油市场现状——霍尔木兹海峡控制性开放，零星船只通航。

图片来源：船队在线HiFleet



原油市场现状——霍尔木兹海峡控制性开放，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——中东原油发货量近期稳定，但较冲突前水平，仍有约千万桶
缺口。

数据来源：kpler，齐盛期货整理
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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，船货供应
趋于稳定，但仍无法弥补整体缺口。

数据来源：kpler，齐盛期货整理
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原油市场现状——中东国家原油产量尚未恢复，产量仍处大规模中断状态。

数据来源：网络资料



原油市场现状——全球原油现货价格近期有所反弹，要留意海峡持续关闭，
北半球油品需求季节性回升背景下，原油供求关系趋紧化的问题。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



原油市场现状——全球原油现货价格近期有所反弹，要留意海峡持续关闭，北半
球油品需求季节性回升背景下，原油供求关系趋紧化的问题。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



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。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。美伊次轮谈判仍未启动，局势存在较大不确定性。

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——SC交割品扩容、交割产地现货价格回落、运费高位回落，
上述因素导致SC盘面压力增强，内外盘原油价差维持阶段低位。

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——炼油原料问题无法解决，亚太炼厂开工负荷大幅下滑，
引起全球成品油供应偏紧，汽柴油裂解保持强势，汽油裂解表现较为突出。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

0

20

40

60

80

100

120

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

欧美汽柴油裂解

美国汽油裂解 美国取暖油裂解 欧洲柴油裂解



原油市场关键指标展示——EIA大幅调降供应预期，二季度转为供应短缺。

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——IEA同时下调供需预期，二季度预期缺口370万桶/日。

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，EIA和IEA大幅下调2026年全
球石油需求预期，IEA预期需求将出现负增长。OPEC预期暂时稳定。2027年需求
预期则整体小幅上调。

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
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暂未设定完整复产路线
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暂时保持不变
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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+5月继续增产，但目前产量并非原油主要逻辑。



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——当前美国炼厂开工处于季节性提升阶段，但近期开
工负荷持续下滑，有悖于季节性特征。炼厂开工率偏低，成品油需求总体保持
强势，这将导致汽柴油供应偏紧，进一步支撑炼油利润。

数据来源：EIA，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——国内主营炼厂开工负荷显著降低，相对而言，
地炼原料供应相对稳定，开工负荷变化不大。

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，日本炼厂开工维持低位。

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——月差近期跟随盘面反弹，维持偏强结构。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

23/8 23/12 24/4 24/8 24/12 25/4 25/8 25/12 26/4

WTI原油月差

WTI1-2月 WTI1-3月 WTI1-6月 WTI1-9月

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

23/8 23/12 24/4 24/8 24/12 25/4 25/8 25/12 26/4

布伦特原油月差

布伦特1-2月 布伦特1-3月 布伦特1-6月 布伦特1-9月



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70美元，布伦特远端锚定72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——美油商业和基金净多仓均出现较明显增加，
并且都表现为空仓的大幅减少。

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——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

0

10

20

30

40

50

60

70

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

美原油新版多仓分布（不含套利）
其他多仓占比 非报告多仓占比
互换多仓占比 基金多仓占比
商业多仓占比

0

10

20

30

40

50

60

70

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

美原油新版空仓分布（不含套利）
其他空仓占比 非报告空仓占比
互换空仓占比 基金空仓占比
商业空仓占比



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——近期原油反弹带动油铜比和油金比回升，油
煤比维持高位，油气比则保持稳定。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



本报告内容形成采用的基础数据信息均来源于公开资料，我公司对这类信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含

的信息和报告中得出的结论及给出的建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考。交易者据此做出的任何交易决策与本公司和作者无关，本公司不承担交易者对此作出交易决策而产生的任何风险，亦不对交

易者作出此类交易决策做任何形式的担保。本报告版权为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对本报告全

部或部分内容翻版、复制发布，如引用、刊发，须注明出处为山东齐盛期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。未经授权的侵权行为与我公司无关，我公司对侵权行为给公司造成的声誉、经济损失保留追诉权利。

扫码关注齐盛期货


