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【核心观点】

OPEC+增产叠加美国8月非农数据爆冷，油价上方压力较大。降息虽能从长远可能带动原油需求上升，但

在当下市场对就业恶化及经济衰退担忧加剧的氛围里，市场更关注眼前经济疲软对原油需求的冲击，数据

公布后原油盘中跳水。预计短期内油价仍震荡偏弱运行，布伦特运行区间64.5-67.5附近。

【交易策略】

1.单边：震荡偏弱。

2.套利：汽油裂解季节性走弱，柴油裂解偏强。

3.期权：观望。

【逻辑梳理】

1.基本面偏空：欧佩克+原则上同意10月增产13.7万桶/日的决定，其实际落地效果存疑——部分成员国因

需承担“补偿责任”或受限于产能不足，实际增产量可能不及计划；而从长远看，该组织持续释放闲置产

能的做法，将削弱全球石油市场的“安全缓冲”，降低应对未来突发供应中断的能力，为市场稳定埋下隐

忧。

2.宏观短期偏空：美国8月非农数据爆冷，加剧了市场对就业恶化与经济承压的担忧，也令市场更坚定押注

美联储9月降息，并加大对本月开启快速连续降息的预期。降息虽能在一定程度上刺激经济，从长远可能带

动原油需求上升，但在当下市场对就业恶化及经济衰退担忧加剧的氛围里，市场更关注眼前经济疲软对原

油需求的冲击，数据公布后原油盘中跳水。短期内原油价格仍大概率因需求预期不佳而承受下行压力。

【相关资讯】

1.欧佩克+代表们表示，欧佩克+原则上同意10月再次增产。在周日的视频电话会议上，主要成员国表示，

他们预计将批准增产约13.7万桶/日。此次增产意味着由沙特阿拉伯和俄罗斯主导的欧佩克+，将开始逐步

取消下一层166万桶/日的减产，此前该组织已意外提前完成了上一轮减产额度的恢复。10月的增产将开启

166万桶/日减产额度的恢复进程，而这部分减产原计划执行至2026年底。部分代表补充称，相关讨论仍在

进行中。

2.美国8月季调后非农就业人口增长仅2.2万人，与市场预期的7.5万人相比，差距显著。不仅如此，6月和7

月非农数据合计下修2.1万人，其中6月数据更是下修至负值，出现自2020年以来首次就业人数下滑。继7月
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非农数据爆冷后，8月数据再度降温，让市场对就业状况恶化的担忧愈发强烈。在过去几个月中，就业增长

呈现出大幅放缓态势，职位空缺数量持续减少，工资增长速度也逐渐变缓，这些都给更广泛的经济活动带

来沉重压力。鉴于此，市场进一步笃定美联储将在9月降息，且加大了对本月开启快速、连续降息的押注力

度。

全球原油盘面价格及价差变动
2025-09-05 2025-09-04 2025-08-29 日度涨跌 周度涨跌

布伦特原油M+2 65.5 66.99 68.12 -1.49 -2.62

WTI原油M+2 61.46 63.03 63.46 -1.57 -2

SC原油M+2 481.9 484.6 483.7 -2.7 -1.8

迪拜原油M+2 65.1 66.3 67.92 -1.2 -2.82

阿曼原油M+2 67.93 69.41 70.31 -1.48 -2.38

穆尔班原油M+2 68.08 69.26 72.15 -1.18 -4.07

EFS价差M+2 0.52 0.69 0.2 -0.17 0.32

布伦特月差（M+2-M+3） 0.39 0.46 0.61 -0.07 -0.22

阿曼月差（M+2-M-3） 0.39 0.46 0.53 -0.07 -0.14

迪拜月差（M+1-M+2） 0.86 0.8 1.66 0.06 -0.8

SC月差（M+1-M+2） 0.4 -1 0.7 1.4 -0.3

SC-迪拜（M+2） 2.5588 1.5531 -0.0846 1.0057 2.6434

SC-阿曼（M+2） -0.2712 -1.5569 -2.5046 1.2857 2.2334

布伦特原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究

美元/桶
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

25

50

75

100

125

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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美国汽油对WTI原油裂解连1季节性

source：彭博,南华研究
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欧洲柴油对布伦特原油裂解连1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)
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全球不同区域成品油裂解

source：彭博,南华研究
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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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