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【核心观点】

隔夜原油震荡收跌，盘面动能持续弱化，短线转入承压状态。尽管昨夜因特朗普否认解雇鲍威尔、金融市

场风险偏好改善，原油与美股同步止跌反弹，但当前盘面基调逐步转弱，且近期成交放量后均对应油价收

跌，若缺乏新利好支撑，需警惕油价进一步下行。当下虽处7-8月需求旺季，但中美需求已达峰值，增量空

间有限，未来将面临季节性回落，时间对多头不利。EIA数据显示美国炼厂开工率、加工量现顶部特征，汽

油等主要油品需求疲软，旺季逻辑或已到头。全球库存呈累库趋势，供需相对平衡，OPEC+增产逐步落地，

叠加9月后美国需求下滑，基本面将转弱。地缘风险仅能短期扰动，贸易谈判存在关税战重启风险。美国低

库存系主动去库，出口增加挤压OPEC+份额，未来市场竞争或加剧。

【市场动态】

美国至7月11日当周EIA原油库存-385.9万桶，预期-55.2万桶，前值+707万桶。战略石油储备库存-30万

桶，前值+23.8万桶。库欣原油库存+21.3万桶，前值+46.4万桶。汽油库存+339.9万桶，预期-95.2万桶，

前值-265.8万桶。精炼油库存+417.3万桶，预期+19.9万桶，前值-82.5万桶。原油产量减少1.0万桶至

1337.5万桶/日。商业原油进口637.9万桶/日，较前一周增加36.6万桶/日。原油出口增加76.1万桶/日至

351.8万桶/日。炼厂开工率93.9%，预期94.5%，前值94.7%。

【EIA周度数据点评】

昨日EIA数据更新呈现出好坏参半的态势，运输燃料库存增加更偏向利空，唯独燃料油例外，其库存持续刷

新多年低点。美国原油库存单周减少386万桶，目前略低于5年平均水平。炼油厂开工量下降15万桶/日，与

2024年季节性常规水平基本一致。燃料油库存暴跌70万桶，较5年区间低27%；航空燃油产出率维持高位，

带动库存单周增加57万桶。

 截至7月11日的一周，美国原油库存降至4.2216亿桶，单周减少386万桶，趋势略低于5年区间。全国原油

摄入量单周下降15万桶/日，与2024年水平持平，而该水平处于多年区间上限。

 炼制品库存呈现分化，但整体供应呈恢复态势。汽油库存单周增加近350万桶；柴油库存在本次数据中大幅

增加417万桶，较上周的多年低点有所回升。航空燃油库存单周增加57万桶，产出率仍在11%以上。尤为值

得注意的是，燃料油库存再遭大幅削减，单周减少70万桶，较5年区间低约744万桶（即27%）。随着运输燃
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料库存持续累积，美国墨西哥湾沿岸炼油利润率近期的上涨行情可能即将终结，因汽油需求已临近季节性

峰值，瓦斯油/柴油价格也可能从当前高位回落。

全球原油盘面价格及价差变动
2025-07-16 2025-07-15 2025-07-09 日度涨跌 周度涨跌

布伦特原油M+2 68.52 68.71 70.19 -0.19 -1.67

WTI原油M+2 65.19 65.37 66.97 -0.18 -1.78

SC原油M+2 504.7 507 511 -2.3 -6.3

迪拜原油M+2 66.89 67.12 68.24 -0.23 -1.35

阿曼原油M+2 69.99 70.33 71.71 -0.34 -1.72

穆尔班原油M+2 69.81 70.1 71.49 -0.29 -1.68

EFS价差M+2 1.63 1.59 1.95 0.04 -0.32

布伦特月差（M+2-M+3） 0.97 0.93 1.15 0.04 -0.18

阿曼月差（M+2-M-3） 1.63 1.89 1.94 -0.26 -0.31

迪拜月差（M+1-M+2） 0.82 0.9 1.03 -0.08 -0.21

SC月差（M+1-M+2） 10.2 12.9 4.4 -2.7 5.8

SC-迪拜（M+2） 3.6658 3.5959 1.543 0.0699 2.1228

SC-阿曼（M+2） 0.6058 0.5459 -1.997 0.0599 2.6028

布伦特原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究
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WTI原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究
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SC原油主力收盘价季节性

source：同花顺,南华研究
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阿曼原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究
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布伦特原油月差（01-03）季节性

source：彭博,南华研究
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WTI原油月差（01-03）季节性

source：彭博,南华研究
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美国原油产量当周值季节性

source：同花顺,南华研究
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美国炼厂周度开工率季节性

source：同花顺,南华研究
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美国商业原油周度库存（不含战略储备）季节性

source：同花顺,南华研究
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美国库欣原油周度库存季节性

source：同花顺,南华研究
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美国经济、成品油裂解和油价

source：彭博,南华研究,同花顺

美元/桶 美元/桶
花旗美国经济意外指数 美国成品油321裂解 M1(右轴)

现货价：WTI原油(右2轴)

23/06 23/12 24/06 24/12 25/06

-50

0

50

100

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

全球不同区域成品油裂解

source：彭博,南华研究

美元/桶 美国成品油321裂解 M1 欧洲成品油321裂解 新加坡成品油321裂解
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原油波动率和VIX

source：wind,南华研究,彭博

美国原油ETF隐含波动率 标准普尔500波动率指数（VIX）(右轴)
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WTI CFTC非商业多头和空头持仓量

source：彭博,南华研究

手 CFTC：美原油非商业多头持仓 CFTC：美原油非商业空头持仓
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