
 

1 
 

  
 能源化工 

  

5 月 31 日 OPEC+会议解读：短期影响有限，长期限制油价上方空间 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2025 年 6 月 6 日 星期五 

内容提要 

5 月 31 日，OPEC+8 国（沙特、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）确

定将在今年 7月份较 6月基准产量水平增产 41.1万桶

/日，该增量相当于原计划三个逐月递增阶段的总和。

此外，上述 8国确认将全额补偿 2024 年 1月以来的所

有超产份额，并将每月召开会议评估市场状况、履约及

补偿进展。下一次会议定于 2025年 7 月 6日举行，届

时将决定 8 月产量水平。 

短期来看，此次会议内容完全符合市场预期，对盘

面的冲击有限，甚至在会议结束后的第一个交易日内

出现了利空出尽后的价格反弹。7 月份增产的体量

（41.1 万桶/日）与前两次会议对 5月及 6 月规划的增

产量完全一致，均是原计划的 3倍，因此并未对市场造

成预期外的冲击。此外，从盘面表现来看，市场对此次

会议内容进行了提前交易，会议结束后的第一个交易

日（6月 2日）油价的上涨显示了盘面利空出尽，预示

此次会议内容短期不会驱动油价进一步大幅走弱。长

期来看，此次会议进一步增强了未来油价偏弱运行的

预期。因为我们预计今年非 OPEC+端的供应仍有上升空

间，无法对冲 OPEC+增产后的影响。考虑到 OPEC+已经

连续第三个月发出扩大市场份额的信号，未来 OPEC+供

应增长的确定性在不断增强。此外，今年全球经济限制
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于“贸易战”、地缘冲突和通胀等问题整体增长缓慢，

导致下游化石燃料消费疲软，在下游需求无超预期增

长的背景下，供应的增长会持续给油价带来下行压力。 

展望未来，我们认为短期市场在盘面利空消息出

尽后倾向震荡运行，核心驱动主要关注地缘局势及特

朗普关税政策的变化；长期来看，维持今年油价维持偏

弱观点。 
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1. 市场表现：利空出尽，油价跟随地缘及宏观事件震荡 

油价在经历了 4 月初的暴跌和 5 月中上旬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及宏观消息进行变化。地缘方面，伊朗方面

曾表示愿意销毁武用铀来换取美国解除制裁，该消息曾驱动油价大幅走弱。但近期中东局势反

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，同期市场传闻以色列准备打击伊朗核设施，一度驱动油价冲高。

俄乌第二轮谈判并未取得实质性进展，区域局势前景仍然复杂。上周乌克兰使用无人机大规模

袭击俄罗斯军用机场，导致地缘溢价再度上移。短期地缘冲突事件反复，驱动油价波动加剧。

宏观层面，本周四中美两国元首进行通话，讨论持续数周的贸易紧张局势以及围绕关键矿物的

争端，并将关键问题留待进一步磋商。此外，5月 31 日，OPEC+集团同意在 7 月份将石油产量增

加 41.1 万桶/日，该数值与 5 月和 6 月的计划增量一致，符合市场预期，再度显示了该集团加

速增产的决心。 

综合来看，短期市场在盘面利空消息出尽后倾向震荡运行，核心驱动主要关注地缘局势及

特朗普关税政策的变化；长期来看，预计今年油价维持偏空格局。今年非 OPEC+端的供应仍有上

升空间，再考虑到 OPEC+集团不断释放加速增产的信号，预计下半年全球供应格局会逐步趋向宽

松。在下游需求无超预期增长的背景下，供应的增长会持续给油价带来下行压力，油价走势暂

未出现明显反转驱动。 

图表 1：年初至今布伦特原油走势（美元/桶）  
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数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

2. 5 月 31 日会议内容： 8 国确定 7 月份继续加速增产 

5月 31日，OPEC+8 国（沙特、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）举行视频会议评估全球原油市场状况与前景。集团决定鉴于全球经济前景稳定、当

前市场基本面健康（表现为原油库存处于低位），且根据 2024 年 12月 5日关于自 2025 年 4月

1日起逐步灵活恢复 220万桶/日自愿减产量的决议，8国将自 2025年 7月起实施产量调整，较

2025 年 6 月基准产量水平增加 41.1 万桶/日。该增量相当于原计划三个逐月递增阶段的总和。

此外，根据市场形势变化，增产进程可能暂停或逆转。集团表示此项灵活机制将持续维护原油

市场稳定。同时，上述 8 国指出该措施将为参与国创造加速补偿减产的机会。8 国重申将恪守

《合作宣言》承诺，包括 2024 年 4 月 3 日第 53 次联合部长级监督委员会（JMMC）会议商定的

额外自愿减产及监督机制。8国确认将全额补偿 2024 年 1月以来的所有超产份额，并将每月召

开会议评估市场状况、履约及补偿进展。下一次会议定于 2025 年 7月 6日举行，届时将决定 8

月产量水平。 

图表 2：4 月 OPEC+各国产量、配额及产能（百万桶/日）  
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数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

3. 5 月 31 日会议的短期影响: 符合市场预期，对盘面影响

有限 

从短期视角来看，此次会议内容完全符合市场预期，对盘面的冲击有限，甚至在会议结束

后的第一个交易日内出现了利空出尽后的价格反弹。 

从 7 月份的增产体量上看，计划增加的 41.1 万桶/日的量与前两次会议对 5 月及 6 月规划

的增产量完全一致，均是原计划的 3 倍，因此并未对市场造成预期外的冲击。回顾会议前后的

油价走势，可以明显看到市场对此次会议内容进行了提前交易。在 5月 26 日至 5月 30日当周，

市场就已经传闻 OPEC+正在计划连续第三个月向市场增加额外的石油产量，其中 7 月份产量增

加 41.1 万桶/日是正在讨论的选项之一。在 5 月 29 日和 5 月 30 日两个交易日内，随着上述传

闻的传播，国际油价连续下跌，布伦特及 WTI原油的总跌幅均接近 3%。而到了 6月 2日（会议

结束后的第一个交易日），国际油价出现明显反弹，布伦特及 WTI 原油价格顺利回补 5月 29日

和 5 月 30 日的下行缺口。上述市场走势反应了利空出尽后的价格反弹，显示了 5 月 31 日的会

议内容已经被盘面充分定价，短期并不会驱动油价进一步大幅走弱。 

图表 3：5 月 31 日会议前后布伦特原油走势（美元/桶）  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

 



专题报告                                

7 
 

4. 5 月 31 日会议的长期影响：增强 OPEC+计划扩大市场

份额的信号，对油价上方形成压制 

尽管从短期来看，5月 31日的会议并不会给市场造成进一步的冲击；但是从长期视角来看，

此次会议进一步增强了未来油价偏弱运行的预期。因为我们预计今年非 OPEC+端的供应仍有上

升空间，无法对冲 OPEC+增产后的影响。考虑到 OPEC+已经连续第三个月发出扩大市场份额的信

号，未来 OPEC+供应增长的确定性在不断增强。此外，今年全球经济限制于“贸易战”、地缘冲

突和通胀等问题整体增长缓慢，导致下游化石燃料消费疲软，在下游需求无超预期增长的背景

下，供应的增长会持续给油价带来下行压力。 

同时我们也需要注意，OPEC+会议中提到的 5月至 7 月连续三个月的加速增产量在现实操作

中并不一定会按照配额实现，即会议中释放的加速增产态度的重要性大于公布的增产数值的重

要性，因为年初至今多数 OPEC+成员国均存在较为严重的超额生产现象，未来也可能不会严格按

照配额生产。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（4月产量）已经超过了未来三个月的配额。此外，

当前集团内部存在较为严重的团结性问题。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。 

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、6月和 7月期间，

仅仅只有沙特存在较大的增产空间，其余国家中除了阿曼和阿尔及利亚外实际产量均已经高于

未来三个月的配额。因此仅从理论角度分析，未来三个月 OPEC+8 国的供应增量分别为沙特贡献

的 24 万桶/日、17 万桶/日和 16 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 月至 7 月期间

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。 
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最后我们还需要注意若未来一些集团成员国长期无法遵守生产配额，可能会导致沙特开启

“价格战”。当前市场已经开始传闻沙特主导进一步增产来惩罚达不到配额的成员国，因为一

些成员国实际产量长期超过集团给定的配额目标。我们可以回顾上一次沙特开启“价格战”时

的市场表现。 

2020年疫情期间，沙特就曾因与俄罗斯方面的意见不合发动价格战，导致油价暴跌，甚至

在历史上首次出现负油价。2020年初，COVID-19疫情全球蔓延，重创全球经济。全球封锁措施

导致航空、运输等行业化石燃料需求骤降。在 2020 年 3月 6日的 OPEC+会议中，考虑到当年全

球石油市场低迷的消费，沙特力推集团进行深化减产，建议将减产 150 万桶/日的计划执行到

2020 年底。但是该计划遭到俄罗斯的抵制，最终导致谈判破裂，沙特选择通过进一步加大生产

的方式来发动价格战。当月沙特宣布将在 2020 年 4 月将日产量大幅提升至 1000 万桶。同时，

国际原油市场出现暴跌，2020年 4月 20日，WTI 原油 5月合约在到期前，价格一度跌至-37.63

美元/桶，出现历史上首次负油价。同期，布伦特原油在 4 月 21 日跌至 19.3 美元/桶的历史低

点，INE原油在 4月 22日跌至约 30美元/桶（210.6 元/桶）的历史低点。尽管当前原油市场的

格局要远远好于 2020 年初的情景，但与当年的案例仍有一些相似性。2020 年是因为疫情导致

石油需求大幅下滑，当下是市场担心美国政府发动“贸易战”影响全球石油消费。同时，当下

OPEC+内部也传出不团结的信号，因此需要警惕在石油消费低迷的背景下，一旦 OPEC+集团内部

矛盾激化，沙特有可能再次扩大生产，导致油价出现暴跌。 

图表 4： 按照配额测算， 5 至 7 月理论上仅有沙特存在较大增产空间（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；OPEC；兴证期货研究咨询部 
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5. 总结与展望 

5月 31日，OPEC+8 国（沙特、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）确定将在今年 7 月份较 6 月基准产量水平增产 41.1 万桶/日，该增量相当于原计划

三个逐月递增阶段的总和。此外，上述 8 国确认将全额补偿 2024 年 1 月以来的所有超产份额，

并将每月召开会议评估市场状况、履约及补偿进展。下一次会议定于 2025年 7月 6日举行，届

时将决定 8月产量水平。 

短期来看，此次会议内容完全符合市场预期，对盘面的冲击有限，甚至在会议结束后的第

一个交易日内出现了利空出尽后的价格反弹。7月份增产的体量（41.1万桶/日）与前两次会议

对 5月及 6月规划的增产量完全一致，均是原计划的 3倍，因此并未对市场造成预期外的冲击。

此外，从盘面表现来看，市场对此次会议内容进行了提前交易，会议结束后的第一个交易日（6

月 2 日）油价的上涨显示了盘面利空出尽，预示此次会议内容短期不会驱动油价进一步大幅走

弱。长期来看，此次会议进一步增强了未来油价偏弱运行的预期。因为我们预计今年非 OPEC+端

的供应仍有上升空间，无法对冲 OPEC+增产后的影响。考虑到 OPEC+已经连续第三个月发出扩大

市场份额的信号，未来 OPEC+供应增长的确定性在不断增强。此外，今年全球经济限制于“贸易

战”、地缘冲突和通胀等问题整体增长缓慢，导致下游化石燃料消费疲软，在下游需求无超预

期增长的背景下，供应的增长会持续给油价带来下行压力。 

展望未来，我们认为短期市场在盘面利空消息出尽后倾向震荡运行，核心驱动主要关注地

缘局势及特朗普关税政策的变化；长期来看，维持今年油价维持偏弱观点。 
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