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   ——供给预期修正叠加地缘扰动，油价小幅反弹 
 

2025年9月9日
杨歆悦（投资咨询证号：Z0022518）

南华研究院投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

【核心观点】

周二原油价格上行，主因欧佩克+温和增产决议落地后的供给预期修正，叠加地缘政治风险升级带来的供应

扰动溢价。不过8月以来的原油弱势格局料延续，核心源于EIA预判的未来半年显著供应过剩，及需求复苏

持续不及年初预期的供需双弱压力。9月需聚焦四大核心变量：一是俄乌冲突、美委博弈及对俄制裁等地缘

风险；二是产油国履约率、终端消费数据等供需基本面验证；三是欧佩克+后续产量政策调整；四是美国核

心经济数据及美联储货币政策主导的美元与流动性环境，上述因素将共同主导原油市场走向。预计短期内

油价仍震荡偏弱运行，布伦特运行区间62-68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。

仓单变化：9月9日，中质含硫原油期货仓单5721000桶，环比上个交易日持平。

【逻辑梳理】

1.短期上涨逻辑推导：首先，欧佩克+10月增产13.7万桶/日的决议符合市场预期，其“温和增产”表态及

维稳承诺缓解了供应过剩担忧，且增产规模较前期大幅收窄，推动中东基准原油现货升水走强，叠加增产

落地后获利回吐资金离场，构成供给端支撑；其次，特朗普对俄第二阶段制裁计划、俄乌冲突升级带来的

对俄进一步制裁预期，以及美委摩擦引发的中国市场对委油供应担忧，共同推升地缘风险溢价，供需与地

缘因素共振驱动油价上行。

2.中期弱势逻辑推导：从供给侧看，EIA明确未来半年原油供应过剩压力巨大，市场已进入过剩预期验证阶

段；从需求侧看，全球原油需求表现持续不及年初预测，需求端托底能力不足，供需双弱的基本面矛盾未

得到缓解，决定了油价中期仍将承压。

3.9月变量影响逻辑推导：地缘政治因素直接影响供应稳定性，供需数据验证将确认基本面矛盾强度，欧佩

克+政策动态主导供给端预期走向，而美国经济数据及美联储政策通过影响美元汇率，间接作用于原油计价

与全球资金配置，四大变量从供需、政策、宏观层面共同决定9月原油市场走向。

【相关资讯】
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1.欧盟考虑撤回禁止向俄罗斯供应商提供LNG接收站服务的提议。欧盟正在考虑收回一项禁止向俄罗斯液化

天然气（LNG）供应商提供接收站服务的提议，这可能会削弱一项旨在逐步淘汰俄罗斯天然气、从而切断俄

罗斯资金来源的计划。一份文件显示，目前担任欧盟轮值主席国的丹麦提议，从结束对莫斯科能源依赖的

法规草案中，移除禁止提供液化天然气接收站服务的条款。这项禁令原定于明年生效，最初由欧盟委员会

设计，目的是防止俄罗斯企业利用长期容量预留来阻碍欧盟从其他来源进口的风险。相反，成员国将考虑

一种较为温和的选择，即呼吁各国监管机构和竞争管理机构“充分利用”欧盟法律规定的强有力的法律工

具，以防止容量囤积行为。

2.欧佩克+增产，沙特下调亚洲原油价格。在欧佩克+宣布将继续增加石油产量之后，沙特将下调其下月销

往亚洲的所有等级原油的价格。一份价目表显示，沙特阿美将把旗舰产品阿拉伯轻质原油10月份向其最大

市场的发货价格下调1美元/桶。下个月，该品级原油的售价将较地区基准原油每桶溢价2.20美元，低于炼

油商和交易商的预期。根据对炼油商和贸易商的一项调查，预计该公司将把价格下调50美分/桶。沙特及其

欧佩克盟友上周末同意继续推动进一步增产。此前几个月，沙特加快了增产步伐。该联盟正寻求夺回被竞

争对手抢走的市场份额，在此过程中可能会违背其捍卫原油价格的传统目标。

全球原油盘面价格及价差变动
2025-09-09 2025-09-08 2025-09-02 日度涨跌 周度涨跌

布伦特原油M+2 66.42 66.02 69.14 0.4 -2.72

WTI原油M+2 62.24 61.87 65.08 0.37 -2.84

SC原油M+2 479.2 477.2 491.2 2 -12

迪拜原油M+2 65.98 65.85 68.68 0.13 -2.7

阿曼原油M+2 68.79 67.93 70.83 0.86 -2.04

穆尔班原油M+2 68.87 68.08 71.17 0.79 -2.3

EFS价差M+2 0.32 0.48 0.49 -0.16 -0.17

布伦特月差（M+2-M+3） 0.35 0.39 0.64 -0.04 -0.29

阿曼月差（M+2-M-3） 1.7 0.39 -0.63 1.31 2.33

迪拜月差（M+1-M+2） 0.96 0.96 1.86 0 -0.9

SC月差（M+1-M+2） -1 0.4 -1.6 -1.4 0.6

SC-迪拜（M+2） 0.571 2.5588 -0.6084 -1.9878 1.1794

SC-阿曼（M+2） -2.609 -0.2712 -2.3384 -2.3378 -0.2706

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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