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主要内容：

原油：近期红海地缘紧张情绪加剧，叠加供应端 OPEC+减产计划与伊朗出口遭制裁的双

重利多因素影响，国际原油市场连续两周来止跌反弹。

以当前价格来看，OPEC+缺乏实际增产动力，减产计划符合市场预期。我们认为当前供

应扰动预期尚未完全计价，预计短期原油价格中枢持续上移。不过中期来看，原油缺乏持续

利好驱动。

主力 2505 合约预计价格区间（510，565），操作建议：多单持续持有，上方第一阻力

在 550 附近。可逢低布局多单。风险：伊朗出口影响弱于预期，OPEC+减产补偿被短期超预

期增产对冲。



一、原油走势分析

消息面：

1，美国商务部外国资产控制办公室在 13 日发布公告，把伊朗石油部长穆赫辛·帕克内

贾德（Mohsen Paknejad）以及多国船运公司列入制裁名单。目前，伊朗原油出口相对稳定

地保持在 170 万桶／日的水平，超过 2023 年和 2024 年的水平。其中，2月份出口量有大约

46%通过受制裁船只运输。

2，据同花顺，3月 20 日(上周四)，石油输出国组织及其盟友（OPEC+）发布了一份新

的时间表，包括俄罗斯、哈萨克斯坦和伊拉克在内的七个成员国将进一步削减石油产量，以

弥补超额生产。OPEC 月度补偿性减产意味着 18.9-43.5 万桶/日的减产幅度。OPEC 表示，新

的补偿性减产计划将持续到 2026 年 6 月。

3，3月 15 日，美国总统唐纳德·特朗普下令对也门胡塞武装发起大规模空袭，同时警

告伊朗“立即”停止支持这一什叶派武装组织。而据美国官员向路透社透露，美国对胡塞武

装的打击将持续数天，甚至数周。

盘面：

图 1：原油主力走势
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3 月中旬开始国际原油价格呈现反弹态势，趋势较为流畅。上周国际油价受地缘扰动小

幅上行。截至 3 月 21 日，WTI 和 Brent 分别周涨 1.1 美元/桶，涨幅 1.64%和 1.6 美元/桶，

涨幅 2.24%。

内盘 3 月 17 日-3 月 24 日，原油 2505 合约走势偏强，起始 518.2 点，最低至 512.4

点，最高至 537.4 点，收至 534.4 点，较前一周涨 2.1%。



图 2：原油净持仓手
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截至 3月 24 日，原油主力合约单边持仓 32461 手，较上一周增加 4875 手。

二、原油基本面分析

供应端：

3月 20 日，欧佩克+表示，包括俄罗斯、伊拉克和哈萨克斯坦在内的七个国家发布了减

产新计划，以补偿超出配额的石油产量，短期对油价起到一定支撑。OPEC 月度补偿性减产

意味着 18.9-43.5 万桶/日的减产幅度。OPEC 表示，新的补偿性减产计划将持续到 2026 年 6

月。

同时美国制裁伊朗原油出口，或影响 50-100 万桶/日的出口量。

图 3：OPEC原油产量
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根据同花顺数据，2025 年 2 月 OPEC 原油产量 2686 万桶/日，较上月增 15.4 万桶/日，

同比增 1.1%。伊朗和尼日利亚增量明显。美国方面，上周美原油产量 1359.1 万桶/日，依

旧处在历史高位，目前市场对特朗普促进页岩油增产的预期并不高，上方空间有限。俄罗斯

方面，2月原油产量 897.3 万桶/日，环比减少 0.4 万桶/日，依旧处在历史低位。

图 4：美国原油产量
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短期来看，供应端扰动不断。伊朗收美国制裁预计影响 50-100 万桶的日出口，这一预

期或将在盘面持续体现，此外尼日利亚和哥伦比亚都出现一定程度供应受阻，OPEC+最新的

补偿性减产计划对于中期供应端的影响引发市场持续担忧。

需求端：

国际能源署(IEA)最新披露报告，预计 2025 年第一季度全球石油需求增长 120 万桶/

日，国际能源署将 2025 年全球石油需求增长预期从 2月份预测的 110 万桶/日下调至 103 万

桶/日，将 2025 年全球石油总需求预测从 10400 万桶/日下调至 10390 万桶/日。OPEC 预计

2025 年全球需求同比增长 144 万桶/日，较上月几无变化。



图 5：全球原油需求
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根据同花顺数据，预计 2025 年一季度全球原油需求 10425 万桶/日，环比降 128 万桶/

日，降幅 1.2%。
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