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前言：如我们此前所述，特朗普上台后政令如雪片般纷至沓来，对全

球经济和能源行业的影响难以预测，但原油脆弱的供需平衡正变得越

来越难以维系，持过剩论的悲观预期充斥市场，令本就晦暗的前景更

加渺茫。

需求传统淡季叠加系统性风险

原油基本面缺乏利多提振，在未来需求不确定的前景下，偏悲观

情绪令油价容易出现下行风险。

时值北半球能源需求传统淡季，随着美国寒潮天气逐渐消退，成

品油消费变得青黄不接。美国炼油厂准备春季检修，导致原油加工量

季节性下滑，尽管最新的高频数据意外录得去库，但需求拖累下美国

商业原油库存仍以累库趋势为主。另一方面，特朗普政府对北美和欧



洲盟友采取加征关税政策，其贸易保护主义将对包括能源在内的总需

求造成负面影响，加剧了原油市场对此前过剩预期的担忧。

从三大原油机构的月报来看，EIA、IEA 和 OPEC 对 2025 年全球原

油需求增速预测分别为 136、110 和 145 万桶/日，虽较前值小幅上修

但仍显著放缓。中长期来看，全球原油市场供需平衡转向宽松的概率

依然较大，令国际油价中枢承压运行，即便有短期因素刺激亦难形成

有效反弹。

俄乌地缘问题迎来和平曙光

三大国际能源机构对 2025 年原油基本面预测较为一致，但地缘政

治因素可能打破供需平衡预期，眼下最受全球瞩目的就是持续三年的

俄乌战争将如何落幕。

美国和俄罗斯代表团在沙特利雅得举行的会谈取得一定成效，双

方就结束乌克兰战争相关事项达成四点共识。一、双方同意建立磋商

机制，解决双边关系中的棘手问题，其目标是采取必要措施，使两国

外交使团的运作正常化。二、双方同意任命各自的高级团队，着手努

力以持久、可持续且为各方接受的方式尽快结束乌克兰冲突。三、双

方同意为未来在共同地缘政治利益问题及经济和投资机会方面的合

作奠定基础，这些合作将随着俄乌冲突结束而出现。四、当天与会团

队承诺将保持接触，确保以及时和富有成效的方式推进谈判进程。

据外媒透露，特朗普政府的目标是争取在 2025 年复活节前推动俄

乌达成停火协议，引发外界关于俄罗斯对欧洲能源供应恢复的猜测。



第三方统计数据显示，俄罗斯原油平均产量下降至 897.7 万桶/日，

略低于 OPEC+减产协议规定的 898 万桶/日的产量配额。从事实来看，

在西方制裁导致的出口骤降后，俄罗斯原油供应水平长期稳定在 900

万桶/日左右，边际变化受外部影响并不大。西方对俄制裁最大的影

响是改变原油出口结构，从欧洲转向中国和印度为主，但实际上俄罗

斯原油总产量长期保持相当的刚性，假设俄乌停火后俄罗斯恢复对欧

洲原油出口，或更多表现为区域性贸易流的重新调整。

OPEC+大概率仍将按兵不动

按照提前一个月的惯例，OPEC+即将为二季度产量政策做出决定，

尽管特朗普施压要求增产降价，但业界普遍预期，OPEC+大概率将再

次推迟原定于 4 月开始的增产计划。

OPEC+数次暂停增产的核心理由是避免原油市场供需过剩矛盾加

剧。国际能源署（IEA）预测，假设 OPEC+不额外增加任何供应，2025

年全球原油市场仍将出现约 45 万桶/日的过剩敞口。尽管特朗普呼吁

沙特阿拉伯及其盟友降低油价，但 OPEC+更倾向于维持当前的产量水

平，并且对特朗普关税政策带来的需求增长放缓风险深表担忧。即使

OPEC+全年保持总产量稳定，也无法推动原油价格大幅上涨，Brent 艰

难维持在 70 美元附近。面临供需两端的不确定性，按兵不动可能是

该组织最理性的选择，华尔街主流投行亦持此观点。

伊朗出口受限或对冲供应增量



美国财政部长表态，美国政府计划将伊朗原油出口量从当前估计

的 150-160 万桶/日压缩至 10 万桶/日以下，以此削弱伊朗收入来源

并遏制其推进核计划。回顾特朗普上一任期撕毁伊核协议后，曾一度

迫使伊朗原油出口量下降逾90%，只不过后期OPEC强力减产收紧供应，

美国为遏制国内汽油价格飙涨，实际上默许了伊朗原油出口回升。若

新的制裁全面落地，预计伊朗出口量或将减少 100 万桶/日以上，大

致相当于全球原油需求的 1%。至于伊朗供应大幅削减可能导致的短缺

问题，这一次 OPEC 产量已经处在易增难减的境地，特朗普政府还可

以扩大本土页岩油生产，或选择放松对俄罗斯的制裁来对冲供需缺口，

对原油市场的实际影响仍需观察政策执行力度。

面对高度不确定性，投资者正选择躺平

近期，关于美国总统特朗普推行的一系列政策可能造成的影响，

原油市场参与者正在变得越来越麻木，体现在国际油价波动性的降低。

特朗普此次卷土重来后，其新政发布密度空前，包括推动结束俄乌战

争，加强对伊朗制裁，敦促 OPEC 增产，威胁对原油产品加征关税等

等。可现在无论特朗普将对原油供需平衡造成何种影响，国际原油期

货盘面并未出现大幅波动，反而日渐趋于平稳运行。

其中的内在逻辑可能是，原油交易者在面对如此大量的信息轰炸

时，在消息多空交织和情绪频繁切换时，产生了方向选择困难的问题。

须知，特朗普随时发一条推特可能带来重大上行或下行风险，令很多

机构投资者索性轧任何平敞口暴露。从国际油价波动幅度，即 Brent



原油期货隐含波动率来看，这一指标降至半年以来的最低水平，相当

长一段时间内 Brent 价格几乎未偏离 70-75 美元附近区间。
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