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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：

原油短线暴涨的驱动因素有两个方面：1.地缘局势紧张；2.商品指数调仓带来原油市场较大规模买盘需

求。个人评估认为，商品调仓是主要影响因素。由于调仓是短期行为，并不会改变原油大势及基本面，

所以，在地缘局势没有重大事件跟进的情况下，依然不看好原油上方空间。调仓完成后，原油盘面重回

自身市场因素定价，仍要留意再度回落重回弱势局面的风险。近期地缘局势依然紧张，继续保持高度关

注。地缘风险仍然集中在伊朗方面，伊朗局势对原油盘面的影响，可以分为三种不同情形，即便当前伊

朗局势紧张，但仍然处在可控范围内。地缘因素依然是短线原油市场的主要驱动逻辑，但对原油盘面的

影响定性仍然是短线因素，不会改变原油大势。地缘是未来原油盘面中长期运行节奏的关键影响因素，

要重点关注。宏观和基本面近期影响有限，高度关注一季度基本面进一步转弱的风险。此外，恐慌指数

重心在缓慢抬升，避险情绪是否会继续升温也需要留意。

 原油交易策略：

原油整体依然弱势，大趋势依然向下。

二、原油市场概述



三、核心逻辑：基本面压力较大，地缘继续提供短线支撑。

 宏观：宏观情绪暂时稳定。

恐慌指数回落至低位，宏观情绪恢复正常；

美股转入高位震荡。

 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：OPEC+暂停增产，全球原油供应维持高位。

OPEC+一季度暂停增产；

委内瑞拉存在原油增供预期；

全球原油供应维持高位。

 地缘局势：地缘利好集中涌现。

伊朗局势紧张，美国威胁升级；

俄乌和平谈判暂无新进展，继续保持冲突中谈判。



三、核心逻辑：地缘提供短线支撑，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——地缘利好叠加商品指数调仓带来被动买盘，原油背靠60附近
再度止跌反弹，但趋势依然承压，上方空间相对有限。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——周线反弹高点逐步下移，大趋势处于震荡下行通道。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油短线关键因素——商品指数调仓带动买盘需求，对原油盘面带来直接利好。

信息来源：金十数据，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——EIA 12月平衡表维持过剩预期

数据来源：EIA，齐盛期货整理
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当前原油市场关键指标展示—— IEA 12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——三大机构对今明两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
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哈萨克斯坦 -820.00% -338.89% -53.13% -80.43% -78.13% -3.66% -176.14% -125.26%
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俄罗斯 42.31% 13.33% 30.05% 57.25% 55.46% 72.40% 75.44% 71.66%

OPEC+8国 -1.45% 31.08% 56.62% 65.16% 71.62% 81.17% 77.70% 78.41%

OPEC+8国增产完成率
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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

34000

36000

38000

40000

42000

44000

46000

48000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

千桶/日 全球原油海运发货量-4wk avg

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年

15000

17000

19000

21000

23000

25000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

千桶/日 OPEC+V8原油海运发货量-4wk avg

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年



当前原油市场关键指标展示——产油国发货量依然较大，浮仓库存继续积累，
商业库存显现去库迹象，绝对值维持偏高水平。

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。

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
维持季节性低位。

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——外盘原油月差趋势走弱，总体保持正值。

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，2026年之后形成
contango结构。WTI远端价格锚定下移至60美元，布伦特远端锚定下移至64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——美原油基金做多情绪持续降温，产业头寸中，
买入套保的热情相对更强，要分析其背后动机。

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，
尤其是空头持仓分布中，商业多仓占比占绝对主导，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——布油商业多仓增幅较为明显，基金空仓升至高位，
同样要关注产业买保的动机。

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，商业持仓占比占据主导，
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性水平

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 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

潜在利好 潜在利空

齐 盛 期 货



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。
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