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需求预期主导 原油上下两难
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周美莉 投资咨询资格号：Z0001463

电话：029-87406631 邮箱：zhoumeili@westfutu.com

要点：原油 7 月份震荡反复，地缘政治反复及原油需求预期边际改善是影响油价的关键因素。

地缘政治波动提升原油波动率，但对产量实质影响较小，预计进一步恶化概率较小。供给方面，6 月

份原油供给端整体小增，OPEC+产量增加，美国产量持平，俄罗斯出口量相对稳定。虽然地缘冲突反

复，但风险溢价下降，对供给端影响边际弱化，后期 OPEC+延续增产政策，年内供给压力或逐步增

加，供给端支撑弱化。需求方面，特朗选 2.0 政策将是影响原油需求预期的关键因素。特朗普 2.0 关

税政策再度提上日程，但仍处于缓冲期，全球经济压力边际缓和。从运价指数看，7 月份波罗的海干

散货指数表现强劲，好于去年同期，显示全球经济及需求有了好转。而 BDTI、BCTI 处于下行趋势，

显示油品市场需求仍有承压。此外，各大能源机构对全球经济增速预期有差异，不过整体对经济复苏

预期相对乐观。

预计 8 月份原油市场地缘冲突风险仍有反复，后期需求驱动仍将是主逻辑，但供需矛盾或将钝化，

油价或难有持续上行动能，而前期利空因素弱化，预期区间震荡为主，中期或逐步修复价格重心。美

原油后期或围绕 62-70 美元波动，布伦特原油围绕 64-72 美元/桶、SC 原油围绕 480-540 元/桶波动。

7月份原油市场震荡偏弱，7月初欧佩克+会议决议再度增产，且实际增产力度较大，

增加供给担忧。此外美国关税战延续，美对日、欧盟等关税压力依然较大，原油需求前

景仍有压力，但消费旺季在一定程度对冲市场压力。截至7月28日，美原油主力合约涨

0.43%，布油主力涨1.71%，SC主力涨4.66%。

一、供给端：OPEC+延续增产模式 供给端压力增加

（一）OPEC+开始增产 关注执行效果
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1、OPEC+政策变动

2025年7月5日，OPEC+八个主要成员国决定8月份石油日产量增加54.8万桶，远超市

场此前预期的41.1万桶/日。即从2025年4月1日起开始逐步且灵活地恢复每日220万桶的

自愿调整，八个参与国将2025年8月实施的产量在7月份要求的产量水平上每日增加54.8

万桶产量，这相当于最初计划的4个月的增量。但是这次视频会议后发布的公报说，根

据不断变化的市场条件，这些逐步增加量可能暂停或逆转。

这八个成员国还指出，这一措施将为参与国提供一个加速补偿进程的机会。这些国

家重申了共同致力于完全遵循《合作宣言》的承诺，包括额外自愿做出的产量调整，这

些调整已商定由JMMC在2024年4月3日举行的第53次会议期间进行监督。他们还确认有

意全面补偿自2024年1月以来任何超额生产的量。

根据列表，8月份沙特阿拉伯原油日产量可以达到975.6万桶；俄罗斯原油日产量可

以达到934.4万桶。伊拉克原油日产量可以达到417.1万桶，阿联酋原油日产量可以达到

327.2万桶；科威特原油日产量可以达到251.8万桶；哈萨克斯坦原油日产量可以达到153.2

万桶；阿尔及利亚和阿曼原油日产量分别可以达到94.8万桶和79.2万桶。

2、OPEC+增产提速 供给压力增加

图 1：OPEC 产量统计 图 2：沙特原油产量

图 3：伊拉克原油产量 图 4：伊朗原油产量
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图 5：委内瑞拉原油产量 图 6：利比亚原油产量

数据来源：Wind，西部期货

欧佩克及其减产同盟国自愿减产的八国计划从4月份开始逐步增加产量，而4月份欧

佩克产量增产力度一般，5-6月份增产速度提速。数据显示，6月份OPEC产量2723.5万桶

/天，环比增长21.9万桶/天，增幅0.81%。在核心成员国中，沙特贡献较大增产量，6月份

产量达17.3万桶/天，增幅与5月份持平；伊拉克产量基本持平，为394.3万桶/天；伊朗受

限于欧美制裁压力，产量小幅下降，6月份产量324.1万桶/天，环比下降6.1万桶/天。而

委内瑞拉、利比亚等国产量占比较小，且变动不大。

整体看，虽然OPEC增产提速，但增长量仍未达预期，部分成员国产量相对持平，

且弥补前期补偿减产量，短期增产政策对供给端影响相对有限，但中长期供给增量或逐

步凸显。

3、地缘冲突反复 原油波动率提升

（1）俄乌冲突延续 短期难停歇

事件进展：2025年7月，俄乌冲突进入第四个年头，战局焦点转向黑海战略要地敖德

萨。俄军持续轰炸该港口，试图切断乌克兰90%的海运出口，还使用射程100公里的滑翔

制导炸弹，对敖德萨实施“防区外打击”。乌军则依托从北约成员国罗马尼亚空军基地

起飞的 F-16 战机反击，双方争夺进入白热化阶段。此外，有消息称3万朝鲜士兵携带

弹道导弹及两栖作战装备支援俄军，可能参与8月登陆战。

分析与展望：俄罗斯控制卢甘斯克州全境后，试图从“消耗战”转向“扩张战”，

敖德萨作为重要出海口，对乌克兰至关重要，也是俄罗斯进一步推进军事目标的关键。

北约 F-16 战机的直接介入，标志着北约首次直接军事介入，这使得冲突性质发生一定

变化，俄罗斯与北约的对立进一步加剧。若敖德萨失守，乌克兰将丧失关键出海口，西
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方援助通道被切断，战争天平可能彻底倒向俄罗斯。泽连斯基提议谈判，但俄方坚持克

里米亚及顿巴斯归属，谈判前景渺茫。同时，特朗普威胁对俄商品加征 100% 关税，若

F-16 参战常态化，可能触发更广泛冲突，长期来看，这场冲突或将彻底改写欧亚地缘

格局。

（2）巴以冲突及胡塞武装行动

事件进展：巴以冲突余波未平，胡塞武装持续对以色列发起攻击。7月17日晚，胡塞

武装发动导弹部队和无人机部队，对以色列本古里安国际机场、内代夫地区军事基地以

及埃拉特港口展开联合军事行动，使用了高超音声导弹和无人机，成功迫使以色列机场

暂停运行。胡塞武装还暗示打击能力提升，并要求船只远离以色列港口，还将继续在红

海与阿拉伯海打击与以色列有关船只。

分析与展望：胡塞武装对以色列的攻击，一方面是对巴以冲突的回应，显示其对巴

勒斯坦的支持；另一方面，也是为了提升自身在地区的影响力，通过打击以色列的关键

设施，对以色列形成威慑，同时也对地区局势产生重大影响，可能导致地区紧张局势进

一步升级。胡塞武装的行动可能会引发以色列更强烈的报复，导致地区局势持续紧张。

若冲突进一步扩大，可能会影响到中东地区的石油运输和国际贸易，对全球经济产生不

利影响。

（3）叙利亚内部冲突及以色列空袭

事件进展：7月11日，一名德鲁兹青年蔬菜商贩在苏韦达通往大马士革的高速公路上

遭到贝都因部落人员袭击，随后当地德鲁兹社区和贝都因部落人员开始相互绑架和扣留

人员，并迅速升级为公开武装冲突。7月14日，叙政权安全部队介入试图控制局面，却激

起当地武装反抗，以色列也开始军事干预，空袭苏韦达省的叙政权军事设施。7月16日，

以军空袭大马士革“总统府”附近地区和“总参谋部”大楼。7月19日，叙利亚政权宣布

在苏韦达立即全面停火，但冲突仍在继续，20日贝都因部落武装与德鲁兹社区武装在大

马士革-苏韦达公路沿线爆发激烈冲突，以色列战机和无人机也对苏韦达省西部乡村发

动了空袭。

分析与展望：叙利亚内部冲突的直接原因是族群与教派冲突，但深层次原因是长期

累积的地缘博弈与矛盾。叙利亚政权更迭后，国家整合困难，以色列则试图利用德鲁兹

人在苏韦达省的情况，从该省打开缺口，使叙利亚持续内耗，以保障自身安全。叙利亚

内部冲突短期内难以平息，各方利益诉求复杂，以色列的介入更是增加了解决问题的难
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度。若冲突持续蔓延，可能会导致叙利亚局势进一步恶化，甚至影响到整个中东地区的

稳定。

综上，预计8月份地缘政治仍有反复，但对原油供给实质影响较小，预计俄乌冲突、

中东冲突等进一步恶化概率较小，地缘风险溢价或边际减弱。但不排除突发事件对市场

造成的短期波动率拉升。

（二）非OPEC原油产量增量有限

2025年以来美国原油产量维持在1330-1345万桶/天的水平，数据显示，截至7月18

日当周，美国原油日均产量1327.3万桶，比前周日均产量减少10.2万桶，比去年同期日均

产量减少2.7万桶；截至7月18日的四周，美国原油日均产量1336.7万桶，比去年同期高

0.7%。今年以来，美国原油日均产量1344.9万桶，比去年同期高2.3%。但从短期趋势看，

关税背景下，油价重心下移后页岩油企业增产动能受限，原油产量有下降趋势，预计8

月份维持目前产量，年内增产幅度弱于去年。

相比主要产油国，加拿大产量相对较小，但仍是北美主要产油国。加拿大页岩油砂

储量很大。2025年加拿大的液体产量小幅增长，预计增加20万桶/天，达到平均600万桶/

天。除了一些传统的领域的增长，预计增加的产量将来自石油Sands项目的加速优化以及

扩建蒙特尼等地区的现有设施。

中国原油产量维持在400万桶/天的水平，今年国内继续保持较高的资本支出，有新

项目投产计划，但真正量产仍需时间，年内产量增幅有限。今年二季度产量出现一定下

滑，预计三季度产量小幅增长，整体波动区间小于上半年。

图7：美国周度钻井平台 图8：美国原油产量

图9：加拿大原油产量 图10：中国原油产量
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数据来源：OPEC、西部期货

图11：原油供给增量预估

数据来源：OPEC、西部期货

（三）消费旺季下库存持续下降

从全球市场看，原油库存处于下降通道，整体压力不大，OECD库存处于相对低位。

具体从季节性看，7月份处于消费旺季，开工率处于高位，原油库存下降，汽油库存逐步

增长，取暖油库存相对平稳，且整体库存水平低于去年同期，整体库存压力较小。

图12：EIA商业油品库存统计 图13：汽油库存走势图

图14：取暖油库存统计 图15：库欣库存统计
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图16：日本库存统计 图17：中国原油港口库存

数据来源：Wind、卓创、西部期货

从美国市场看，7月份处于夏季消费旺季模式，原油库存下降，汽油库存相对较高，

馏分油库存处于往年低位水平。美国能源信息署数据显示，截至7月18日当周，包括战略

储备在内的美国原油库存总量8.21496亿桶，比前一周下降337万桶；美国商业原油库存

量4.18993亿桶，比前一周下降317万桶；美国汽油库存总量2.31129亿桶，比前一周下降

174万桶；馏分油库存量为1.09901亿桶，比前一周增长293万桶。原油库存比去年同期低

4.01%；比过去五年同期低9%；汽油库存比去年同期高1.63%；比过去五年同期略高；馏

分油库存比去年同期低12.30%，比过去五年同期低19%。美国商业石油库存总量下降515

万桶。

从全球市场看，目前库存水平处于相对低位，且库存低于去年同期。日本市场年内

库存反复，二季度库存开始累积，中国原油港口库存同样累库，主要受关税政策影响。

从季节性规律看，预计8月份原油库存仍将小幅下降，整体库存压力不大。但需警惕贸易

战加码后仍将造成库存积压。

（四）小结
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表1 全球原油产量情况统计

数据来源：OPEC、西部期货

综上所述，7月份原油供给端整体小增，OPEC+产量小幅增加，美国产量持平，俄

罗斯出口量相对稳定。虽然地缘冲突反复，但风险溢价下降，对供给端影响边际弱化，

后期OPEC+延续增产政策，年内供给压力或逐步增加，供给端支撑弱化。从库存看，全

球库存目前处于相对低位水平，预计8月份库存压力较小，整体供给端相对平稳。后期不

确定因素在于地缘冲突进展、欧佩克内部执行力等。

二、需求端：全球经济压力边际缓和

（一）特朗普关税政策仍有变数 但全球经济压力边际下降
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7月份特朗普关税政策主要是继续推进其“对等关税”政策，对多个国家和地区计划

加征关税，具体内容如下：

对欧盟的关税措施：7月12日，特朗普向欧盟领导人发出“征税信”，宣布美国将自

8月1日起对从欧盟进口的商品征收30%关税。他称欧盟的关税和非关税贸易壁垒导致美

国出现对欧巨额贸易逆差，双方关系“远非互惠互利”。若美欧无法在8月1日前达成协

议，欧盟对美出口的5300亿欧元商品中将有70%受冲击。7月20日有报道称，特朗普已要

求欧盟在关税问题上作出更多让步，包括接受对大多数欧洲商品征收15%或更高的基础

关税，且倾向继续对欧洲汽车征收25%的关税。

对部分国家加征关税：7月9日，特朗普致信8国领导人，通知将从2025年8月1日起对

部分国家的进口产品征收新关税，其中对菲律宾的进口产品征收20%的关税，对文莱和

摩尔多瓦的产品征收25%的关税，对阿尔及利亚、伊拉克、斯里兰卡和利比亚的产品征

收30%的关税，对巴西的产品征收50%。特朗普称因巴西的“不公平贸易行为”，已指示

美国贸易代表办公室对巴西单独进行301条款调查。

对次要贸易伙伴的关税计划：7月16日，特朗普表示有意对超过150个美国次要贸易

伙伴统一加征关税，这些国家可能面临10%至15%的税率。

对铜的关税政策：特朗普宣布将从8月1日起对所有进口到美国的铜征收50%的关税。

对中国相关关税规定：截至7月11日，8月12日（含当天）之前，美国对中国大陆货

物收取多项关税，包括301关税（7.5%或25%，如产品在清单内）、232钢铁关税（25%+25%

共50%，如产品在清单内）等，还有按9903.01.25加征 10% 的对等关税；对中国香港和

澳门货物也有类似的232相关关税及10% 的对等关税，8月13 日之后的对等关税具体情

况以中美双方后续发布的谈判结果为准。

美日达成贸易协议：2025年7月22日，美日宣布达成“史上最大”贸易协议，核心条

款包括：美国对日本输美商品的关税从原计划的25%降至15%（汽车及零部件关税同样降

至15%），日本则承诺向美国投资5500亿美元，并开放汽车、大米等农产品市场。短期

内缓解关税冲突，但日本付出巨大经济与政治代价，长期可能加剧全球贸易体系分化。

中美谈判进展：双方可能在8月暂缓关税延期问题上达成有限共识，但科技与结构

性矛盾难以突破，贸易摩擦将呈现“长期化、技术化”特征。从全球影响看，美日、中

美关税博弈将重塑产业链布局，新兴市场需警惕“选边站”压力，同时加速自身贸易多

元化以对冲风险。目前美国与各国展开谈判，贸易战影响较前期边际弱化。
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经济增速预测方面，欧佩克最新报告显示，今年全球经济将增长2.9%，低于此前预

测的3%，预测明年增速仍为3.1%不变。欧佩克表示，如果美国与主要贸易国都达成协议，

全球不确定性应会缓解。欧佩克还指出，美国与欧盟、日本和韩国等国达成潜在协议的

前景可能会在未来几个月内成为现实。欧佩克还将2025年美国经济增长预期1.7%，把2026

年增长预期为2.1%，理由是与贸易相关的不确定性对消费者信心和通货膨胀造成了影响。

欧元区经济增长预测2025年为1.0%，2026年为1.1%，与上期预期一致。日本2025年

经济增速1.,0%，2026年为0.9%，维持不变。中国的经济2025年增长预测分别为4.6%，2026

年4.5%。印度的经济增长预期保持不变，2025年为6.5%，2026年为6.5%。巴西2025年的

经济增长2.3%，2026年2.5%。俄罗斯2025年经济增长1.8%，2026年1.5%。整体看，OPEC

对全球经济复苏预期谨慎乐观。

表2 全球各国经济增速预期

数据来源：OPEC、西部期货

机构预期方面，欧佩克最新月报显示，2025年全球石油需求增长预测维持在每日130

万桶的同比增幅，与上月评估持平。由于2025年第一季度和第二季度的实际数据，进行了

一些细微调整。经合组织（OECD）2025 年石油需求预计将增长约每日10万桶，而非经

合组织国家的需求预计2025年将增长约每日 120万桶。预计2026年全球石油需求预计同比

增长每日130万桶，与上月评估持平。经合组织预计同比增长约每日10万桶，而非经合组

织预计同比增长每日120万桶。

欧佩克预计，今年全球石油日需求平均为1.05亿桶。2026年全球石油日均需求将增至

1.063亿桶，2029年将攀升至每日1.16亿桶。对2026年至2029年需求的预测均低于去年发布

的《2024年世界石油展望》预期。欧佩克表示，2026年平均每日需求量将为1.063亿桶，低

于去年预期的1.08亿桶。与此同时，欧佩克预计需求增长的持续时间将长于其他预测者，

包括英国石油公司和国际能源署。
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表3 全球各国原油需求及预期

数据来源：OPEC、西部期货

国际能源署预测，2025年全球石油需求增长预计仅为70万桶/日，为2009年以来最低

增幅（除2020年疫情外），较5月预测连续两月累计下调4万桶/日。二季度需求同比增速

骤降至55万桶/日，仅为一季度（110万桶/日）的一半，主要因中美欧等主要经济体受贸

易摩擦冲击显著。2026年需求增速虽小幅回升至72万桶/日，但需依赖全球货币政策宽松

周期启动。

EIA 最新报告认为2025年需求增速预估为80万桶/日，较6月报告持平，但显著低于

OPEC的130万桶/日预测。需求增长仍由非经合组织国家主导，印度和中国分别贡献50万
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桶/日和40万桶/日增量，但增速较前期放缓。

（二）原油需求增量主要在于非OECD市场

图 18：美洲地区原油需求变化 图 19：欧洲原油需求变化

图 20：中国原油需求变化 图 21：印度原油需求变化

数据来源：OPEC、西部期货

中长期看，2025 年非 OECD 将贡献主要的需求增量。新年度美国、欧元区等发达

国家受经济增速影响，原油需求增长受限，2025 年中国经济或将迎来修复，预计 2025

年原油需求增量为 21 万桶/天，贡献原油需求的主要增量。OPEC 预计 2025 年世界石油

需求增长 129 万桶/天至 10513 万桶/天，与上期报告持平。其中经合组织的石油需求将

增加约 14 万桶/天，经合组织中美洲地区的油价预计将稳步攀升，美国石油需求缓慢增

长，预计 2025 年美国原油需求增速为 15 万桶/天；而经合组织欧洲和亚太地区的消费水

平更差，几乎没有增长。在非经合组织国家，石油需求预计将增加 116 万桶/天至 5933

万桶/天，其中中国和印度的增长最大，这得益于运输燃料的复苏和工业燃料需求的坚挺。

（三）全球运价指数偏弱 全球需求压力或有缓和
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从全球市场看，BDI在一定程度可反映全球经济复苏及需求状况，而BDTI、BCTI

两个指数可反映原油、成品油市场需求状况。7月份波罗的海干散货指数表现强劲，好于

去年同期，显示全球经济及需求有了好转。而BDTI、BCTI处于下行趋势，显示油品市

场需求仍有承压。数据显示，截至7月23日波罗的海干散货指数2258，同比+394点；BDTI

为884，同比-160；BCTI指数642，同比-174。

从后市看，目前贸易战暂时缓和，宏观恐慌情绪缓和，全球贸易在停滞后有所修复，

预计8月份关税政策仍有反复，但影响边际减弱，相关指数或表现平稳。后期关注特朗普

关税政策变数，一旦再度恶化，相关指数将会快速反应。

图 22：全球油品、干散货运输指数 图 23：原油运输指数

数据来源：Wind、西部期货

（四）全球成品油需求相对疲软

需求方面，近期美国炼厂开工逐步提升，亚洲市场开工有所分化，中国炼厂开工负

荷同步上升，但日本炼厂开工处于下行趋势，彰显日本市场需求消费不足。数据显示，

截至7月18日当周，美国炼厂开工率95.5%，较前一期上涨1.4个百分点，处于历史同期高

位水平。日本炼厂开工率 69.5%，较前一期下跌11.8个百分点，低于去年同期，且处于

过去5年低位。山东独立炼厂常减压产能利用率为48.16%，较上周+0.85个百分点，同比

-0.96个百分点，同样处于过去5年低位水平。随着上游原油成本企稳，预计后期开工或

有改善。
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图 24：美国炼厂开工率 图 25：山东炼厂开工率

数据来源：Wind、西部期货

（五）小结

综上所述，7月份原油市场表现平稳，波动率较前期下降。特朗普2.0关税政策再度

提上日程，但仍处于缓冲期，全球经济压力边际缓和。从运价指数看，7月份波罗的海干

散货指数表现强劲，好于去年同期，显示全球经济及需求有了好转。而BDTI、BCTI处

于下行趋势，显示油品市场需求仍有承压。此外，各大能源机构对全球经济增速预期有

差异，不过整体对经济复苏预期相对乐观。中长期看，2025年非OECD国家将贡献主要

的原油需求增量。发达国家经济增速影响原油需求增长，中国经济修复预计带来31万桶/

天的需求增量。OECD国家中，美国需求缓慢增长，欧洲和亚太地区增长乏力。非OECD

国家中，中国和印度需求增长最大，其他亚洲、拉丁美洲和中东等地区也有望增长。后

期证伪的核心因素是美国关税政策变动。

三、后市展望

近期地缘政治反复及原油需求预期边际改善是影响油价的关键因素。地缘政治波动

提升原油波动率，但对产量实质影响较小，预计进一步恶化概率较小。供给方面，6月份

原油供给端整体小增，OPEC+产量增加，美国产量持平，俄罗斯出口量相对稳定。虽然

地缘冲突反复，但风险溢价下降，对供给端影响边际弱化，后期OPEC+延续增产政策，

年内供给压力或逐步增加，供给端支撑弱化。从库存看，全球库存目前处于相对低位水

平，预计8月份库存压力较小，整体供给端相对平稳。后期不确定因素在于地缘冲突进展、

欧佩克内部执行力等。
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需求方面，特朗选2.0政策将是影响原油需求预期的关键因素。特朗普2.0关税政策再

度提上日程，但仍处于缓冲期，全球经济压力边际缓和。从运价指数看，7月份波罗的海

干散货指数表现强劲，好于去年同期，显示全球经济及需求有了好转。而BDTI、BCTI

处于下行趋势，显示油品市场需求仍有承压。此外，各大能源机构对全球经济增速预期

有差异，不过整体对经济复苏预期相对乐观。中长期看，2025年非OECD国家将贡献主

要的原油需求增量。发达国家经济增速影响原油需求增长，中国经济修复预计带来31万

桶/天的需求增量。

预计8月份原油市场地缘冲突风险仍有反复，后期需求驱动仍将是主逻辑，但供需矛

盾或将钝化，油价或难有持续上行动能，而前期利空因素在弱化，预期区间震荡为主，

中期或逐步修复价格重心。美原油后期或围绕62-70美元波动，布伦特原油围绕64-72美

元/桶、SC原油围绕480-540元/桶波动。

研究发展中心

2025 年 7 月 28 日

免责声明:本报告由西部期货有限公司（以下简称西部期货或本公司）提供，本公司

具备投资咨询业务资格（投资咨询业务许可证号：陕证监许可字[2014]38 号）。本报告

中的信息、数据均来源于已公开的资料，西部期货认为本报告所载内容及观点客观公正，

但对内容的准确性、完整性及未来变更的可能性不作任何保证。由于期货市场存在潜在

市场变化及分析师的主观局限性，本报告中的内容仅供参考，不构成对任何人的投资建

议，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或征价，使用者需结合

自身客观情况，独立做出投资决策并承担相应后果；在不同时期，本公司可发出与本报

告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及

的内容并通知客户。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。在任何情况下，西部期货不对因使用本报

告及所载材料而造成的任何损失承担法律责任。


	数据来源：Wind，西部期货
	欧佩克及其减产同盟国自愿减产的八国计划从4月份开始逐步增加产量，而4月份欧佩克产量增产力度一般，5-
	（1）俄乌冲突延续 短期难停歇
	事件进展：2025年7月，俄乌冲突进入第四个年头，战局焦点转向黑海战略要地敖德萨。俄军持续轰炸该港口
	分析与展望：俄罗斯控制卢甘斯克州全境后，试图从“消耗战”转向“扩张战”，敖德萨作为重要出海口，对乌克
	（2）巴以冲突及胡塞武装行动
	事件进展：巴以冲突余波未平，胡塞武装持续对以色列发起攻击。7月17日晚，胡塞武装发动导弹部队和无人机
	分析与展望：胡塞武装对以色列的攻击，一方面是对巴以冲突的回应，显示其对巴勒斯坦的支持；另一方面，也是
	（3）叙利亚内部冲突及以色列空袭
	事件进展：7月11日，一名德鲁兹青年蔬菜商贩在苏韦达通往大马士革的高速公路上遭到贝都因部落人员袭击，
	分析与展望：叙利亚内部冲突的直接原因是族群与教派冲突，但深层次原因是长期累积的地缘博弈与矛盾。叙利亚
	综上，预计8月份地缘政治仍有反复，但对原油供给实质影响较小，预计俄乌冲突、中东冲突等进一步恶化概率较
	2025年以来美国原油产量维持在1330-1345万桶/天的水平，数据显示，截至7月18日当周，美国
	相比主要产油国，加拿大产量相对较小，但仍是北美主要产油国。加拿大页岩油砂储量很大。2025年加拿大的
	中国原油产量维持在400万桶/天的水平，今年国内继续保持较高的资本支出，有新项目投产计划，但真正量产
	从全球市场看，原油库存处于下降通道，整体压力不大，OECD库存处于相对低位。具体从季节性看，7月份处
	从美国市场看，7月份处于夏季消费旺季模式，原油库存下降，汽油库存相对较高，馏分油库存处于往年低位水平
	从全球市场看，目前库存水平处于相对低位，且库存低于去年同期。日本市场年内库存反复，二季度库存开始累积
	表1 全球原油产量情况统计
	综上所述，7月份原油供给端整体小增，OPEC+产量小幅增加，美国产量持平，俄罗斯出口量相对稳定。虽然
	美日达成贸易协议：2025年7月22日，美日宣布达成“史上最大”贸易协议，核心条款包括：美国对日本输
	中美谈判进展：双方可能在8月暂缓关税延期问题上达成有限共识，但科技与结构性矛盾难以突破，贸易摩擦将呈
	从全球市场看，BDI在一定程度可反映全球经济复苏及需求状况，而BDTI、BCTI两个指数可反映原油、
	从后市看，目前贸易战暂时缓和，宏观恐慌情绪缓和，全球贸易在停滞后有所修复，预计8月份关税政策仍有反复
	需求方面，近期美国炼厂开工逐步提升，亚洲市场开工有所分化，中国炼厂开工负荷同步上升，但日本炼厂开工处
	数据来源：Wind、西部期货
	近期地缘政治反复及原油需求预期边际改善是影响油价的关键因素。地缘政治波动提升原油波动率，但对产量实质

