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国信期货原油专题报告

地缘紧张局势加剧 油价短期震荡偏强

2025 年 3 月 25 日

主要结论

3 月中下旬以来，油价开始筑底反弹，俄乌和谈进程缓慢曲折，中东地区地

缘紧张局势加剧，美国再次宣布要加紧对伊朗和委内瑞拉原油出口制裁，OPEC+

发布了减产补偿计划，一系列利多因素刺激油价反弹回升。

俄乌和谈进程缓慢，到了现在，俄罗斯和乌克兰方面已经不再具体提及“停
火”字眼，而是开始讨论停止对对方能源等基础设施的打击，以及恢复黑海粮食

外运协议等问题。短期内如果俄乌不能实现停火，那么美国对俄罗斯的制裁措施

也难以快速取消，所以原油价格短期继续大幅下跌可能性降低。
加沙问题尚未解决，美国又加强打击也门胡塞武装，战火是否会波及到伊朗，

成为后市需要关注的焦点。如果美国和伊朗爆发武装冲突，国际油价可能面临快

速上涨的风险。
3 月 20 日 OPEC 又发布了一项新计划，要求包括俄国、哈萨克斯坦和伊拉克

在内的七个成员国进一步削减石油产量，以补偿超过协议水平的产量。根据这七
国接受的补偿数量，4月份总计需要减少日产量 24.9 万桶，该组织实际上还要

每日减少 11.1 万桶的原油日产量，而不是增加产量。该新计划直接逆转了市场
原来对于 OPEC+4 月份增产的预期。但是，哈萨克斯坦能否落实补偿性减产计划，

还有待观察。
伊朗原油日产量 380 万桶左右，伊朗原油出口受到美国进一步收紧限制，将

降低全球原油供应，有利于原油和相关下游产品价格上涨。
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1、前言
今年 1 月 20 日美国总统特朗普团队上任之后，油价持续下跌，几乎完全回吐了之前的涨幅。一方面

美国快速推进俄乌和谈进程，另一方面 OPEC+在 4 月份将按计划恢复增产同时美国原油产量也有望增加，

都对油价造成了较大的利空压力。但是 3月中下旬以来，油价开始筑底反弹，俄乌和谈进程缓慢曲折，中

东地区地缘紧张局势加剧，美国再次宣布要加紧对伊朗和委内瑞拉原油出口制裁，OPEC+发布了减产补偿

计划，一系列利多因素刺激油价反弹回升。

2、俄乌和谈进程缓慢
俄乌和谈进程缓慢。美国中东问题特使史蒂文·威特科夫在接受采访时指出，解决俄乌冲突的最大障

碍是克里米亚和被俄罗斯占领的乌克兰东部四地的地位问题。他认为这是和平谈判中无法回避的问题。据
媒体报道，普京希望特朗普政府正式承认乌东四地以及克里米亚属于俄罗斯，作为交换，俄方不会提出对

敖德萨及其他乌克兰领土的主权要求。中国现代国际关系研究院欧亚所副所长陈宇认为：目前俄乌双方在
如何实现和平、如何停战等问题上的立场差距仍然较大，尤其是在领土问题上，双方的分歧尤为明显。此

外，在如何形成对俄罗斯和乌克兰各自的安全保障问题上，俄乌双方以及美国之间也存在不同的立场。在
当前形势下，各方要实现真正有意义的停火，难度依然较大。特朗普为了实现俄乌和谈问题上的某种可见

成果，立场确实在不断后退。从最初夸下海口，声称要在 24 小时内结束俄乌冲突，到后来提出在 4 月 20
日之前实现长久可持续的和平，再到后来仅仅谈及 30 天的暂时停火，甚至进一步缩小到 30 天的海上和空

中停火，他的立场不断后退。到了现在，俄罗斯和乌克兰方面已经不再具体提及“停火”字眼，而是开始
讨论停止对对方能源等基础设施的打击，以及恢复黑海粮食外运协议等问题。

短期内如果俄乌不能实现停火，那么美国对俄罗斯的制裁措施也难以快速取消，所以原油价格短期继

续大幅下跌可能性降低。

3、中东地区紧张局势加剧

3 月 23 日央视新闻报道：美国近日宣布将向中东地区增派航母，以加强打击也门胡塞武装。在中东地

区紧张局势升级的背景下，伊朗也在密切关注地区事态发展。当地时间 3月 22 日，伊朗伊斯兰革命卫队

海军司令坦格西里视察了伊朗在南部霍尔木兹海峡和波斯湾附近的导弹、无人机等部队的部署情况，并评
估了部队的最新作战状态。当地时间 3 月 22 日，伊朗外长阿拉格齐分别同埃及外长和沙特外交大臣通电
话。阿拉格齐谴责了以色列重启对加沙地带的袭击，破坏停火协议的行为。加沙问题尚未解决，美国又加

强打击也门胡塞武装，战火是否会波及到伊朗，成为后市需要关注的焦点。如果美国和伊朗爆发武装冲突，
国际油价可能面临快速上涨的风险。

4、OPEC+产量政策变化

此前，由沙特和俄罗斯领导的 OPEC+宣布将于 4月增加每日 13.8 万桶的产量。这是为期数月的逐步增

产计划中的第一步，旨在逐步恢复原油产量，目标是到 2026 年，分批增加总计 220 万桶/日的原油产量。

截至目前，OPEC+已经发表声明确认，今年 4月份决定开始增加石油供应。OPEC+可能会根据市场条件决定

暂停或扭转决定。这种灵活性将使其能够继续支持原油市场的稳定。但是，3月 20 日 OPEC 又发布了一项

新计划，要求包括俄国、哈萨克斯坦和伊拉克在内的七个成员国进一步削减石油产量，以补偿超过协议水

平的产量。根据这七国接受的补偿数量，4月份总计需要减少日产量 24.9 万桶，该组织实际上还要每日减

少 11.1 万桶的原油日产量，而不是增加产量。该新计划直接逆转了市场原来对于 OPEC+4 月份增产的预期。

但是，哈萨克斯坦能否落实补偿性减产计划，还有待观察。同时，OPEC+很可能在 5 月份连续第二个月坚

持其提高石油产量的计划，该组织计划在 5 月份将日产量提高 13.5 万桶。
图：沙特原油日产量 （单位：万桶/天）

数据来源：卓创资讯 国信期货
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图：OPEC 原油日产量 （单位：万桶/天）

数据来源：卓创资讯 国信期货

5、美国再次宣布要收紧对伊朗和委内瑞拉原油制裁

美国财政部 3月 20日宣布了对伊朗新的制裁措施,这标志着美国总统特朗普在 2月份以来对伊朗重新

施加“最大压力”。这是从承诺将伊朗的石油出口降至零以来，美国对伊朗的第四轮制裁。美国国务院发

言人：伊朗在全球范围内的行为威胁到美国的国家安全利益。特朗普总统重新启动了一项压力运动，旨在

终结伊朗的核威胁，并将伊朗的原油出口降至零。伊朗原油日产量 380 万桶左右，伊朗原油出口受到美国

进一步收紧限制，将降低全球原油供应，有利于原油和相关下游产品价格上涨。

同时，美国总统特朗普周一表示，他将对从委内瑞拉购买石油或天然气的任何国家的所有进口产品征

收 25%的关税，并对这个南美国家本身征收新的关税。从 4月 2日开始，从委内瑞拉购买石油的国家将被

迫为所有与美国的贸易支付关税。委内瑞拉原油日产量较少，美国收紧对委内瑞拉原油制裁，主要影响重

油价格。



国信期货研究 Page 4

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报

告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，

不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、

买入或卖出任何金融产品的具体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后

发生的投资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


