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主要内容：

原油：宏观面，地缘政治局势有所缓和，美俄会谈释放积极信号，但并未取得较大成

果，短期聚焦美欧领导人多边会议，不过预计在俄乌领土等关键问题上难以达成有效共识。

基本面上，OPEC+各成员国持续增产，不过实际增产量不及配额，整体供应端增产节奏不

改。需求端美原油需求预计见顶回落，国内需求旺季强度未知，供需压力增大。

不过以当前价格来看，OPEC+缺乏实际增产动力，6-7 月实际增产低于预期印证了这一

观点，后续增产执行力度有待观察。短期在美俄会谈落地后，我们认为油价缺乏利好驱动，

走势易跌难涨。

策略：短期预计主力 2510 合约价格区间（450-490），操作建议：空单持续持有，下

方第一支撑在 465 附近。



一、原油走势分析

消息面：

1，8月 15 俄罗斯总统普京与美国总统特朗普的会谈落地。特朗普表示，与普京的会晤

“极其富有成效”，但同时强调，结束冲突的协议尚未最终达成。总体谈判气氛积极，但没

有实质内容。然而威胁依然存在，特朗普表示他可能在两到三周内重新考虑制裁措施。

美东时间 8月 18 日下午美国总统特朗普先与泽连斯基会晤，美国副总统万斯也将出

席，随后再与到访的欧盟委员会主席冯德莱恩、法国总统马克龙、德国总理默茨、英国首相

斯塔默、意大利总理梅洛尼及北约秘书长吕特举行更大范围会议，讨论俄乌冲突。

2，IEA 8 月报告预估 2025 年、2026 年全球石油需求分别增长 68 万桶/日、70 万桶/

日，IEA 连续 3个月将需求增幅下调 2万桶/日。8月月报显示中国、巴西、印度等石油需求

主要贡献国乏善可陈，尤其是印度面临美国 50%关税的冲击，预计其石油需求进一步被拖

累，尼日利亚经济活动大幅增长为其 2025 年石油消费增长带来 10 万桶/日增长。

3，EIA 8 月报在维持 2024 年石油需求不变基础上预估 2025 年、2026 年全球石油需求

增速分别为 89 万桶/日、119 万桶/日，较 7月报告均上调 9万桶/日。其中对中国石油需求

上调较明显，2025 年、2026 年中国石油需求增速评估为 24 万桶/日、25 万桶/日，分别较 7

月上调 5万桶/日、2万桶/日。

4，OPEC 8 月报告预估全球 2025 年、2026 年石油需求增速分别为 130 万桶/日、140 万

桶/日，2025 年的增速自 6月以来始终维持不变，而 8月评估 2026 年石油增速较 7月增加

10 万桶/日。

盘面：

图 1：原油主力走势
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8 月国内原油价格呈现小幅走弱趋势，在跌破 490 关键位置后继续向 450 底部支撑位置

下探。8 月 11 日-8 月 18 日，原油 2509 合约震荡偏弱运行，收于 482.6，较前一周跌

1.4%，连续三周维持下行。

图 2：原油净持仓手
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截至 8月 18 日，原油主力合约单边持仓 34937 手，较上一周增加 4967 张。

二、原油基本面分析

供应端：

OPEC 月报显示，7月份，OPEC+产油国的原油日产量为 4194 万桶，较 6月份增加 33.5

万桶，但低于该联盟增产计划下的每月 54.8 万桶；OPEC 12 个成员国的日产量较 6月份增

加了 26.3 万桶，其中沙特日产量增加了 17 万桶至 952.6 万桶；伊拉克原油日产量环比下降

5.1 万桶至 390.2 万桶;阿联酋产量环比上升 10.9 万桶至 316.9 万桶；俄罗斯原油日产量环

比增 9.8 万桶至 912 万桶。目前大多国家已开始增产，沙特和阿联酋继续引导增产节奏。

7月会议上，OPEC+成员国同意将 8月份石油供应增加 54.8 万桶/日。此根据计算，8个

产油国在 4月、5月、6月、7月、8月的产量将累计增加 191.9 万桶/日，相当于 220 万桶/

日减产量的 87%。此前根据 OPEC+公布补偿计划，从 4月到 2026 年 6 月期间减产 30.48 万桶

/日，每月减产量将从 19.6 万桶/日到 52 万桶/日不等，补偿计划将在一定程度上抵消

OPEC+其他成员国的增产。

根据最新 IEA 报告，随着 OPEC+上调 8月份产量目标，预计今年全球平均原油供应将增

加 250 万桶/日（上个月为 210 万桶/日），至 1.029 亿桶/日，2026 年可能再增加 210 万桶

/日。报告预计，非 OPEC+产油国今明两年原油产量将平均分别增产 150 万桶/日和 94 万桶/

日。



图 3：OPEC原油产量
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根据同花顺数据，2025 年 7 月 OPEC 原油产量 2754.3 万桶/日，较上月环比增 1%，同比

增 2.9%。OPEC 原油产量仍在低位运行。

图 4：美国原油产量
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根据同花顺数据，截至 8月 8日当周，美国原油产量回升至 1332.7 万桶/日，较前周增

加 4.3 万桶/日，同比增 0.2%。虽然美国原油产量现处于历史高位，但触及产能天花板。低

油价或将打压生产商积极性从而压缩美油增量空间，目前市场对特朗普促进页岩油增产的预

期并不高。

需求端：

根据同花顺数据，截至 8月 15 日当周，全球炼厂停产量升至 490 万桶/日，较前一周增

加 62 万桶/日。中东地区炼油厂停产量仍维持在 43 万桶/日。俄罗斯炼油厂停产量达到 140

万桶/日，主要原因是无人机袭击了包括锡尔扎和伏尔加格勒在内的关键设施。目前全国炼

油产能仍有 8%至 14%处于停产状态，其中柴油生产受影响最为严重，产能损失达 20 万至 25

万桶/日。



根据同花顺数据，美国成品油近一个月需求回升，石油产品四周平均总需求为 2115.9

万桶/日，同比增 2.89%。其中汽油平均需求增加 12.8 万桶/日至 904 万桶/日，同比减少

1.52%；馏分油平均需求增加 6.9 万桶/日至 359.2 万桶/日，同比减少 1.62%；煤油类平均

消费增加 5万桶/日至 182.7 万桶/日，同比增加 4.22%。

7 月中国原油加工量同比增加 399.8 万吨至 6306 万吨，增幅 6.77%；7 月进口量同比增

加 486.4 万吨至 4720.4 万吨，增幅 11.49%。地缘政治冲突不断，俄罗斯石油供应远高于往

年，同时国内从中东地区进口石油量激增。

图 5：全球原油需求
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8 月机构对全球原油需求预测产生分歧：

OPEC 8 月报告预估全球 2025 年、2026 年石油需求增速分别为 130 万桶/日、140 万桶/

日，2025 年的增速自 6月以来始终维持不变，而 8月评估 2026 年石油增速较 7月增加 10

万桶/日。

EIA 8 月报在维持 2024 年石油需求不变基础上预估 2025 年、2026 年全球石油需求增速

分别为 89 万桶/日、119 万桶/日，较 7月报告均上调 9万桶/日。其中对中国石油需求上调

较明显，2025 年、2026 年中国石油需求增速评估为 24 万桶/日、25 万桶/日，分别较 7月

上调 5万桶/日、2万桶/日。

IEA 8 月报告预估 2025 年、2026 年全球石油需求分别增长 68 万桶/日、70 万桶/日，

IEA 连续 3个月将需求增幅下调 2万桶/日。8月月报显示中国、巴西、印度等石油需求主要

贡献国乏善可陈，尤其是印度面临美国 50%关税的冲击，预计其石油需求进一步被拖累。
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