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OPEC+供应研究：多国产量已超增产计划中的配额，制裁对相关国家的实际影响有限 
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内容提要 

油价在经历了 4 月初的暴跌和近期的小幅反弹后

开始进入震荡期，前期利空消息已基本被盘面消化，短

期走势主要跟随国际地缘局势变化波动。基本面角度，

本周 EIA 公布的数据显示美国商品原油库存及成品油

库存均超预期增加，偏利空市场。地缘方面，上周伊朗

方面表示愿意销毁武用铀来换取美国解除制裁，一度

驱动油价大幅走弱。但本周中东局势反复，伊朗外交部

长又表示美国方面对于伊朗铀浓缩活动“不切实际的

期望”将对双方围绕伊朗核计划进行的谈判构成阻碍，

伊朗与美国的核谈判可能将失败。同时，本周三市场传

闻以色列准备打击伊朗核设施，驱动短期油价冲高。最

新消息显示伊朗与美国将在本周晚些时候举行新一轮

核对话，油价又冲高回落。此外，上周末俄乌和谈并未

取得实质性进展，俄乌局势仍然复杂。长期来看，年内

油价仍然偏弱，其中 OPEC+集团不断释放加速增产的信

号是主要利空因素。本周市场传闻 OPEC+成员国正在讨

论是否在 6 月 1 日的会议上同意在 7 月份继续加速增

产。 

4月 OPEC+原油总产量环比上月小幅增长 3.5万桶

/日达到 4200 万桶/日，其中中东地区产量下降 10 万

桶/日，而俄罗斯产量则大幅增加 17 万桶/日。当前

OPEC+成员国超配额生产的情况较为严重，当月 18 国
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总产量较目标产量仍有约 123万桶/日的盈余。西方国

家继续对俄罗斯、伊朗和委内瑞拉 3国施加制裁压力，

但从实际数据上看，年初至今，上述 3国的原油生产及

出口并未出现显著下滑。未来对制裁影响的评估较为

复杂，一方面，制裁政策的变化主要取决于国际地缘局

势；另一方面，被制裁国家可能通过快速适应供应链变

化的能力来维持供应及出口的稳定。 

因 OPEC+宣布在 5月和 6月加速增产，市场上调了

对 OPEC+端供应增长的预期。考虑到该集团年初至今实

际供应量长期高于目标配额，我们需要重点关注当下

及未来该集团的实际生产情况，未来可能出现实际产

量明显偏离目标产量的情景。伊拉克、阿联酋、哈萨克

斯坦和俄罗斯 4 国仍存在较严重的超额生产现象。且

上述国家当前的产量已经超过了未来两个月的配额。

根据我们的测算，如果严格按照配额生产，在已经公布

生产计划的 5 月和 6 月期间，仅仅只有沙特存在增产

空间，其余国家中除了阿曼外实际产量均已经高于未

来两个月的配额。因此仅从理论角度分析，未来两个月

OPEC+8 国的供应增量分别为沙特贡献的 24 万桶/日和

41 万桶/日，考虑到 4月 18日 OPEC+8 国发布的补偿减

产计划中规定的 5 月和 6 月分别有 37.8 万桶/日和

43.1 万桶/日的减量，理论上看 OPEC+在 5 月和 6月供

应量不会增加。但是从实际情景分析，当前超额生产的

国家能否严格执行配额存在不确定性，特别是像哈萨

克斯坦已经公开宣传国家利益高于 OPEC+政策。因此，

未来 OPEC+的供应量仍存在较大变数，既要监测履约情

况，又要评估西方国家对俄罗斯、伊朗和委内瑞拉的制

裁影响，无法简单通过官方公布的产量计划表进行推

算。 
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1. 市场进入震荡期，关注 OPEC+供应政策及产量的变化 

油价在经历了 4 月初的暴跌和近期的小幅反弹后开始进入震荡期，前期利空消息已基本被

盘面消化，短期油价走势主要跟随地缘局势变化波动。基本面角度，本周 EIA 公布的数据显示

美国商品原油库存及成品油库存均超预期增加，偏利空市场。地缘方面，上周伊朗方面表示愿

意销毁武用铀来换取美国解除制裁，一度驱动油价大幅走弱。但本周中东局势反复，伊朗外交

部长又表示美国方面对于伊朗铀浓缩活动“不切实际的期望”将对双方围绕伊朗核计划进行的

谈判构成阻碍，伊朗与美国的核谈判可能将失败。同时，本周三市场传闻以色列准备打击伊朗

核设施，驱动短期油价冲高。最新消息显示伊朗与美国将在本周晚些时候举行新一轮核对话，

油价又冲高回落。此外，上周末俄乌和谈并未取得实质性进展，俄乌局势仍然复杂。长期来看，

年内油价大概率将维持偏弱走势，其中 OPEC+集团不断释放加速增产的信号是主要利空因素。本

周市场传闻 OPEC+成员国正在讨论是否在 6 月 1 日的会议上同意继续加速增产，当前讨论的选

项为 7月份是否继续增产 41.1万桶/日。根据我们最新的跟踪，尽管 OPEC+8国已经连续两个月

（5 月和 6 月）计划增产 41.1 万桶/日，但考虑到部分成员国 4 月的产量已经超过 5 月和 6 月

的产量配额，且在此期间一些国家需要执行补偿减产，理论上 OPEC+在 5 月和 6 月并没有大幅

增产的空间，但在现实情况中存在部分国家会继续不按规定生产的可能。因此，未来两个月 OPEC+

的实际供应增量无法简单通过已公布的产量计划表进行推算，考察各成员国的执行度与忠诚度

已成为关键。同时也需要警惕若一些成员国继续不按规定超额生产，沙特存在开启“价格战”

的惩罚措施。 

图表 1：年初至今布伦特原油走势（美元/桶）  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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2. OPEC+4 月总产量小幅增长，超配额生产现象较为严重 

根据 IEA的数据，4月 OPEC+的原油产量环比上月小幅增长 3.5万桶/日达到 4200万桶/日，

其中中东地区产量下降 10 万桶/日，而俄罗斯产量则大幅增加 17 万桶/日。当前 OPEC+18 国总

产量较目标产量仍有约 123 万桶/日的盈余，超配额生产现象较为严重。具体来看： 

4月沙特原油产量环比下降 11万桶/日，回落至略低于 900万桶/日的水平，主要因为炼厂

检修导致加工量下降，而原油出口量保持稳定。当月科威特供应量同样走低，环比减少 7万桶/

日至 250万桶/日，炼油加工量与出口量双双下滑。4月由沙特与科威特平分的中立区产量达到

近 52万桶/日，较去年同期 21万桶/日显著提升。 

4 月阿联酋原油产量增加 2 万桶/日至 330 万桶/日，较目标产量高出 35 万桶/日。航运数

据显示其原油净出口量约为 280万桶/日，而包含凝析油在内的炼油加工量估计为 100万桶/日。

5 月初，阿联酋国家天然气公司确认，预计 2025 年投产的 IGD-E2 项目将具备 3.7 亿标准立方

英尺/日的天然气处理能力及配套 NGL 回收设施，而乙烷回收最大化及商业化（MERAM）项目将

于 2026 年完工。当月阿曼产量维持在 76 万桶/日不变，巴林产量则下降 1 万桶/日至 18 万桶/

日。4 月伊拉克原油供应量小幅下降 1 万桶/日至 430 万桶/日。巴士拉石油公司已与意大利

Micoperi 公司及土耳其建筑企业 ESTA 签署合同，将建设第三条海底出口管道以缓解南部出口

瓶颈，助力伊拉克实现到 2030年前产能达到 600万桶/日的目标。该管道设计的运输能力为 240

万桶/日。 

4 月哈萨克斯坦原油产量下降 2 万桶/日，仍较当月产量目标高出 39 万桶/日。随着 26 万

桶/日的田吉兹油田扩产项目完成，过去三个月该油田平均产量达 87万桶/日。4月 23日，哈萨

克斯坦能源部长叶尔兰·阿克肯热诺夫表示，该国难以大幅减产，并表示会将国家利益置于 OPEC+

减产义务之上。国际货币基金组织（IMF）估算，哈萨克斯坦约三分之一的财政收入来自石油行

业。上月卡沙甘油田和卡拉恰甘纳克油田产量分别约为 37 万桶/日和 27 万桶/日。阿塞拜疆 4

月原油产量环比持平，当前为 49 万桶/日。英国石油公司计划持续提升阿泽里中央东区（ACE）

项目的产量，该项目于 2024 年 4 月投产，设计产能为 10 万桶/日，在 2025 年一季度平均产量

达 2.5万桶/日。 
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图表 2：4 月 OPEC+各国产量、配额及产能（百万桶/日）  

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

3. 俄罗斯、伊朗和委内瑞拉的供应并未因制裁而出现显

著下滑 

西方国家继续对俄罗斯、伊朗和委内瑞拉 3 国施加制裁压力，但从实际数据上看，年初至

今上述 3 国的原油生产及出口并未出现显著下滑。未来对制裁影响的评估仍然较为复杂，一方

面，制裁政策的变化主要取决于国际地缘局势；另一方面，被制裁国家可能通过快速适应供应

链变化的能力来维持供应及出口的稳定。 

4月俄罗斯原油产量增加 17万桶/日，达到 930万桶/日；当月实施的停火协议使俄罗斯炼

油厂暂时摆脱乌克兰无人机袭击的困扰，部分产能得以恢复。航运数据显示 ESPO 原油管道 4月

装载量环比增长 9万桶/日，突破 100万桶/日大关，创历史新高。出口方面，4月俄罗斯石油出

口量增加 15 万桶/日，达到 760 万桶/日，但仍未能抵消油价持续下跌的影响，石油收入减少
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11.3 亿美元至 132 亿美元，创下 2023 年 6 月以来最低水平。俄罗斯油价跟随国际趋势走低，

且原油跌幅大于成品油。原油出口量增长 9 万桶/日至 490 万桶/日，但出口收入仅为 84 亿美

元，环比下降 8.4%；成品油出口量增加 6万桶/日至 270 万桶/日，收入则降至 48.2亿美元，环

比下降 6.8%。近期西方国家对运输俄罗斯（及伊朗）石油的“影子船队”实施更严厉的制裁，

导致可用油轮减少超 40%。由于俄罗斯主要原油品种价格跌破 60 美元/桶上限，出口运费成本

下降，促使贸易商开始租用合规船舶，并采用符合制裁规定的航运和保险服务。尽管期间国际

油价曾突破 60美元/桶，但乌拉尔原油年初至今的均价为 58.5 美元/桶，且自 4月 30日起持续

低于 50 美元/桶。4 月俄罗斯原油相对北海即期布伦特的加权平均贴水为 12.06 美元/桶。4 月

中旬捷克总理宣布，随着德鲁日巴管道输油量于 3 月初归零，该国已摆脱对俄罗斯原油进口的

依赖。 

4 月伊朗原油产量增加 7.5 万桶/日至 340 万桶/日。尽管原油出口量环比增长 10 万桶/日

至 160万桶/日，但伊朗对中国出口量骤减近半至 74 万桶/日。过去一个月，美国宣布对伊朗石

油供应链多个环节实施新制裁：4 月 16日，美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）将中国独

立炼厂山东胜星化工有限公司及五艘涉运伊朗石油的船舶列入制裁名单；4月 22日新制裁针对

伊朗液化石油气（LPG）供应；5 月 8日再将河北鑫海化工集团有限公司及山东港口运营商纳入

制裁，指控其采购伊朗石油；5月 13日，在伊朗核问题第四轮高级别谈判结束的次日，华盛顿

宣布制裁一个为伊朗武装部队运输价值数十亿美元石油的网络及其涉嫌前台公司 Sepehr 

Energy Jahan Nama Pars。尽管美伊双方对核协议谈判持谨慎乐观态度，但若未能达成协议，

伊朗仍面临制裁升级或军事行动的威胁。 

4月委内瑞拉原油产量下降 13万桶/日至 84 万桶/日。美国宣布将于 5月 27日撤销对雪佛

龙等西方企业在委内瑞拉运营的通用许可，未来委内瑞拉需要寻找愿意承担二级制裁风险的买

家同时需要调整采购原料的来源。尽管 4 月委内瑞拉进口的石脑油主要来自美国终端，但 5 月

初俄罗斯和伊朗货的增加显示委内瑞拉正在调整物流供应链以维持石油流通。委内瑞拉一季度

原油供应量达 94 万桶/日，创 2015 年以来同期最高纪录。鉴于其快速适应供应链变化的能力，

预计短期委内瑞拉端的供应不会因美国制裁及撤销许可出现明显下滑。 
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图表 3：伊朗原油供应量（百万桶/日）  

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

图表 4：委内瑞拉原油供应量（千桶/日）  

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 
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图表 5：俄罗斯石油出口量（百万桶/日）  

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

4. 尽管 OPEC+公布了加速增产的计划，但按配额及实际

产量推算仅沙特存在增产空间 

因 OPEC+在近期两次公布加速增产的计划，市场上调了 OPEC+端供应增长的预期。4月 3日，

OPEC+8国（沙特阿拉伯、俄罗斯、伊拉克、阿联酋、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚和阿曼）

宣布将在 5月份增产 41.1 万桶/日，是原计划增产 13.5 万桶/日的 3倍。5月 3日，OPEC+再度

召开产量会议，并同意 6月继续加速增产，增产目标与 5月一致（41.1 万桶/日），仍然是原计

划的 3 倍。考虑到该集团年初至今实际供应量长期高于目标配额，我们需要重点关注当下及未

来该集团的实际生产情况，未来仍可能出现实际产量明显偏离目标产量的情景。当前集团内部

面临较大的矛盾。4 月 23 日哈萨克斯坦公开宣称国家利益高于 OPEC+政策后，该联盟内部裂痕

明显加深。自 2022 年 11 月以来，哈萨克斯坦始终不愿限制产量——随着田吉兹油田扩建项目

于 2025 年一季度全面投产，过去三个月其日均产量已平均超出配额 38 万桶。4 月 28 日当周，

埃尼集团和雪佛龙高管均证实未收到哈萨克斯坦方面的减产要求。市场需要关注 OPEC+新一轮

的会议，5月 28日，OPEC+将在维也纳举行的 OPEC+半年度部长级会议上评估市场前景与产量配

额。紧接着在 6月 1日，OPEC+将再度召开会议来敲定 7月产量政策。 
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从实际产量与配额的差值上看，伊拉克、阿联酋、哈萨克斯坦和俄罗斯 4 国仍存在较明显

的超额生产。且上述国家当前的产量已经超过了未来两个月的配额。根据我们的测算，如果严

格按照配额生产，在已经公布生产计划的 5 月和 6 月期间，仅仅只有沙特存在增产空间，其余

国家中除了阿曼外实际产量均已经高于未来两个月的配额。因此仅从理论角度分析，未来两个

月 OPEC+8国的供应增量分别为沙特贡献的 24万桶/日和 41万桶/日，考虑到在 4月 18日 OPEC+8

国发布的补偿减产计划中 5 月和 6 月分别有 37.8 万桶/日和 43.1 万桶/日的减量，理论上看

OPEC+在 5月和 6月不会出现大幅增产。但是从实际角度分析，未来超额生产的国家能否严格执

行配额仍存在不确定性，特别是像哈萨克斯坦已经公开宣传国家利益高于 OPEC+政策。因此，未

来 OPEC+的实际供应增量仍存在较大变数，既要监测履约情况，又要评估西方国家对俄罗斯、伊

朗和委内瑞拉的制裁影响。 

图表 6： 按照配额测算， 5 月和 6 月理论上仅有沙特存在增产空间（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；OPEC；兴证期货研究咨询部 

5. 总结与展望 

油价在经历了 4 月初的暴跌和近期的小幅反弹后开始进入震荡期，前期利空消息已基本被

盘面消化，短期走势主要跟随国际地缘局势变化波动。基本面角度，本周 EIA 公布的数据显示

美国商品原油库存及成品油库存均超预期增加，偏利空市场。地缘方面，上周伊朗方面表示愿

意销毁武用铀来换取美国解除制裁，一度驱动油价大幅走弱。但本周中东局势反复，伊朗外交

部长又表示美国方面对于伊朗铀浓缩活动“不切实际的期望”将对双方围绕伊朗核计划进行的

谈判构成阻碍，伊朗与美国的核谈判可能将失败。同时，本周三市场传闻以色列准备打击伊朗

核设施，驱动短期油价冲高。最新消息显示伊朗与美国将在本周晚些时候举行新一轮核对话，

油价又冲高回落。此外，上周末俄乌和谈并未取得实质性进展，俄乌局势仍然复杂。长期来看，
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年内油价仍然偏弱，其中 OPEC+集团不断释放加速增产的信号是主要利空因素。本周市场传闻

OPEC+成员国正在讨论是否在 6月 1日的会议上同意在 7月份继续加速增产。 

4 月 OPEC+原油总产量环比上月小幅增长 3.5 万桶/日达到 4200 万桶/日，其中中东地区产

量下降 10 万桶/日，而俄罗斯产量则大幅增加 17 万桶/日。当前 OPEC+成员国超配额生产的情

况较为严重，当月 18国总产量较目标产量仍有约 123 万桶/日的盈余。西方国家继续对俄罗斯、

伊朗和委内瑞拉 3 国施加制裁压力，但从实际数据上看，年初至今，上述 3 国的原油生产及出

口并未出现显著下滑。未来对制裁影响的评估较为复杂，一方面，制裁政策的变化主要取决于

国际地缘局势；另一方面，被制裁国家可能通过快速适应供应链变化的能力来维持供应及出口

的稳定。 

因 OPEC+宣布在 5月和 6月加速增产，市场上调了对 OPEC+端供应增长的预期。考虑到该集

团年初至今实际供应量长期高于目标配额，我们需要重点关注当下及未来该集团的实际生产情

况，未来可能出现实际产量明显偏离目标产量的情景。伊拉克、阿联酋、哈萨克斯坦和俄罗斯 4

国仍存在较严重的超额生产现象。且上述国家当前的产量已经超过了未来两个月的配额。根据

我们的测算，如果严格按照配额生产，在已经公布生产计划的 5 月和 6 月期间，仅仅只有沙特

存在增产空间，其余国家中除了阿曼外实际产量均已经高于未来两个月的配额。因此仅从理论

角度分析，未来两个月 OPEC+8 国的供应增量分别为沙特贡献的 24万桶/日和 41 万桶/日，考虑

到 4月 18日 OPEC+8国发布的补偿减产计划中规定的 5月和 6月分别有 37.8万桶/日和 43.1万

桶/日的减量，理论上看 OPEC+在 5月和 6月供应量不会增加。但是从实际情景分析，当前超额

生产的国家能否严格执行配额存在不确定性，特别是像哈萨克斯坦已经公开宣传国家利益高于

OPEC+政策。因此，未来 OPEC+的供应量仍存在较大变数，既要监测履约情况，又要评估西方国

家对俄罗斯、伊朗和委内瑞拉的制裁影响，无法简单通过官方公布的产量计划表进行推算。 

 

 

 

 

 



专题报告                                

12 
 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的

报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅

供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告

及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推

测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能

不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建

议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责

任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做

出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究咨询部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究咨询部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


