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 能源化工 

  

地缘及贸易战影响下的油市展望 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2025 年 7 月 4 日 星期五 

内容提要 

6 月原油市场波动主要由中东局势变化驱动，随着

以色列和伊朗双方达成停火协议，当前油价已回落至

“伊以冲突爆发前的水平。展望未来，7月市场需要重

点关注地缘局势变化、7月 6日 OPEC+会议、美国贸易

谈判进展以及西方汽油旺季需求表现这 4大变量。 

首先，尽管以色列和伊朗同意停火驱动油价迅速

回落，但未来中东局势走向仍然复杂多变，若紧张局势

再度出现易再次抬高油价。参考历史经验，我们认为未

来“伊以冲突”对油价的影响很可能与“俄乌冲突”时

期市场的反应类似。若当地局势再度紧张，油价短期会

有所上涨，但上涨幅度将会弱于第一轮炒作。且随着冲

突持续时间变长，市场会逐渐适应中东地区的风险环

境，导致“伊以冲突”对油价的影响逐步减弱，除非出

现战争直接破坏当地能源设施或者伊朗选择关闭霍尔

木兹海峡的情景。 

其次，OPEC+将于 7月 6日召开会议来决定 8 月原

油产量计划。当前市场普遍预期集团将继续推动加速

增产计划，延续 5 月至 7 月的增产节奏，计划在 8 月

增产 41.1万桶/日。由于年初至今多个 OPEC+成员均存

在较为严重的超额生产情况，未来 OPEC+的实际产量不

会与官方配额完全吻合，需要重点监测履约情况。预计
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此次会议对市场的影响会弱于 4 月初首次提出加速增

产时的冲击。从长期视角来看，若 OPEC+持续推进加速

增产策略，这将对油价形成持续压力，限制其上行空

间。 

再次，7月美国与多个贸易伙伴的谈判进入关键阶

段，特朗普政府 4 月初宣布的关税政策在 7 月 9 日 90

天暂停期结束后面临重新评估。7月市场行情很可能围

绕美国贸易谈判展开博弈。尽管“贸易战”的前景存在

较大不确定性，但我们认为当下“贸易战”的炒作逻辑

较难复刻 4 月初时的剧烈波动。若谈判顺利，预期油价

会短期修复性反弹，但受到 OPEC+增产逻辑的限制，上

涨高度会有限。若谈判破裂，考虑到市场对“贸易战”

悲观情景已经做了一定的预期，出现大跌的可能性也

相对较低。 

最后，未来两个月（7 月至 8 月）美国处于汽油消

费旺季，市场可能受到季节性因素影响，短期出现做多

驱动。但根据 2025 年初至今的汽油消费表现以及当前

较低的汽油裂解价差，预计今年旺季对油价的利多支

撑有限，季节性逻辑驱动油价大幅上涨的可能性较低。 

    综合来看，短期油价走势偏震荡，走势主要取决于

宏观（“贸易战”谈判进展）及地缘局势，但对长期格

局维持偏空观点，因预期 OPEC+在 8月份继续加速增产

的可能性较高。 
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1. 市场表现：中东局势扰乱市场，油价呈现“过山车式”

行情 

近一个月，全球原油市场因中东地区复杂的地缘政治局势而经历显著波动，国际基准布伦

特原油价格在短短几日内从约 65 美元/桶升至接近 80 美元/桶的高点，随后回落至初始水平。

这种剧烈的价格振荡主要受到以色列与伊朗之间冲突升级及后续缓和的驱动，凸显了地缘政治

因素对全球能源市场的高度敏感性。 

6 月初，布伦特原油价格稳定在 65 美元/桶左右，市场表现相对平稳。然而，6 月 11 日，

美国宣布撤离驻伊拉克大使馆人员，引发市场对中东地区潜在冲突的担忧，导致布伦特油价迅

速突破 68美元/桶。6月 13日，以色列对伊朗发动代号“狮子的力量”的军事行动，精准打击

其军事设施，进一步加剧了市场对原油供应中断的预期，油价在数日内攀升至 75 美元/桶以上。

6月 14日至 20日，冲突持续升级，以色列扩大了对伊朗核设施、军事基地及相关人员的打击范

围，而伊朗则以无人机和导弹进行反击，针对以色列军事目标实施报复。霍尔木兹海峡作为全

球约 20%原油运输的关键通道，其安全受到威胁，市场对供应中断的担忧达到顶峰，布伦特油价

于 6月 18日触及 79.8美元/桶的年内高点。6月 21 日，美国介入冲突，对伊朗的福尔道、纳坦

兹和伊斯法罕三处核设施实施精准打击，声称旨在遏制伊朗核能力的发展。此举令市场对地区

局势全面恶化的预期进一步升温，油价在高位维持剧烈波动。6 月 22 日，伊朗议会通过决议，

批准临时关闭霍尔木兹海峡，尽管最终决定权仍由伊朗最高国家安全委员会掌握，这一消息仍

显著推高了市场风险溢价。6月 23日，美国前总统特朗普通过社交媒体表示，以色列与伊朗已

达成全面停火的初步协议，市场紧张情绪开始缓和，油价回落至 70 美元/桶以下。6 月 24 日，

双方正式签署停火协议，承诺停止敌对行动并展开和平谈判，霍尔木兹海峡关闭的风险消除，

全球原油供应预期逐步稳定，布伦特油价在月底回落到 65 美元/桶。近期原油市场的剧烈波动

反映了地缘政治风险对全球能源价格的快速传导效应。霍尔木兹海峡的潜在关闭直接威胁到全

球原油供应的稳定性，而投机性交易进一步放大了市场振荡幅度。尽管全球经济复苏放缓在一

定程度上抑制了油价的上涨空间，中东局势的不确定性仍是主导市场动态的关键因素。 

短期展望，未来油价走势需要重点关注以下几点变量。首先是地缘局势，尽管当前伊以双

方均同意停火，但若未来战火重燃，可能会再度刺激油价快速上涨，但预计若“伊以冲突”再度

爆发，其对油价的影响会弱于第一轮炒作。其次是 7月 6日 OPEC+会议，该会议将决定集团 8 月



专题报告                                

5 
 

份的产量计划。未来一到两周，市场可能会针对会议内容进行新一轮炒作。此外需要关注 7 月

美国与其他国家进行的“贸易谈判”，“贸易战”的走向会严重影响油价走势。最后，7月是美

国传统的汽油消费旺季，若汽油消费的超预期走强也可能成为新的利多炒作点。 

图表 1：中东局势变化造成近期油价剧烈波动：布伦特原油走势（美元/桶）  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

2. 关注点一：未来中东局势走向仍然复杂多变 

尽管在 6月 24日，以色列和伊朗方面同意达成停火协议导致油价迅速回落，但未来中东局

势走向仍然复杂多变，紧张局势容易再度出现。本周三（7月 2日）国际油价在经历了前期的快

速回调及后续的震荡之后，又出现大幅上涨（当日涨幅近 3%），这与中东局势的变化相关。当

日伊朗政府通过法案决定暂停与国际原子能机构的合作，而此前特朗普威胁称若伊朗将铀浓缩

到令人担忧的水平，他将考虑再次轰炸伊朗。因此，需要警惕地缘局势反复变化的风险，一旦

中东局势再度紧张，易导致油价偏强运行。但我们认为未来油价跟随中东局势变化的波动可能

会弱于 6月 13日至 6月 24日期间的第一轮炒作。 

对历史上多次战争对油价影响的回顾表明，地缘政治事件对原油市场的冲击通常具有短期

性，难以推动年度或更长时间的持续上涨行情。随着冲突的持续，市场对地缘政治风险的预期

逐步充分，风险溢价被逐步消化。因此，战争持续时间越长，地缘因素对油价的投机性影响往

往越弱，市场逐渐适应不断演变的风险环境。 
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典型的案例为 2022 年爆发并持续至今的“俄乌冲突”。2022 年初，俄乌冲突的爆发对全球

原油市场造成了显著冲击。俄罗斯作为全球第二大石油出口国，其潜在的供应中断引发市场恐

慌，导致布伦特原油价格在 2022 年 3 月初迅速飙升至近 140 美元/桶的高点。市场对西方对俄

罗斯实施的能源制裁以及可能的中断担忧推高了风险溢价。然而，随着冲突进入僵持阶段，市

场逐渐消化了这些风险。2022年下半年，尽管战事仍在持续，但油价开始回落，这反映了市场

对俄罗斯原油供应的重新评估：尽管受到制裁，俄罗斯通过转向亚洲市场（如中国和印度）维

持了相当的出口量，从而缓解了全球供应紧张的预期。2023年至 2024 年，俄乌冲突的持续进一

步印证了市场适应性的增强。尽管冲突期间不时出现升级事件，例如 2024年底乌克兰使用西方

提供的远程导弹打击俄罗斯境内目标，以及俄罗斯部署新型导弹反击，油价的反应已不如初期

剧烈。 此外，OPEC+的减产政策、全球经济复苏放缓以及美国等非 OPEC 国家产量增加等因素进

一步削弱了俄乌冲突对油价的长期驱动作用。市场通过实时数据（如油轮跟踪和卫星监控）更

精准地评估实际供应中断程度，投机性交易的影响被压缩。2025 年，俄乌冲突的持续对油价的

影响进一步淡化。尽管地缘政治紧张局势仍存，市场已逐渐将俄罗斯原油供应的不确定性纳入

定价考量。2025 年初，油价波动更多受到其他因素如中东局势和 OPEC+产量决策的驱动，而俄

乌冲突的边际影响显著减弱。这一趋势表明，长期冲突使得市场对地缘风险的预期更加充分，

投机性炒作的持续时间和强度均有所下降。 

参考历史经验，我们认为未来“伊以冲突”对油价的影响很可能与“俄乌冲突”时期市场

的反应类似。若未来中东局势再度紧张，当然市场短期会再次抬高油价，但上涨幅度将会弱于

第一轮炒作。且随着冲突持续时间变长，市场会逐渐适应中东地区的风险环境，导致“伊以冲

突”对油价的影响减弱，除非出现战争直接破坏中东地区能源设施或者伊朗选择关闭霍尔木兹

海峡的情景。 
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图表 2：历史上重大地缘事件对油价的影响 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 

图表 3：2022 年“俄乌冲突”期间油价走势  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

3. 关注点二：7 月 6 日 OPEC+会议将决定 8 月产量计划 

近期市场的第二个重要变量需要关注即将到来的 OPEC+会议。按照计划，OPEC+将于 7 月 6

日召开会议来决定 8 月原油产量政策。当前市场普遍预期集团将继续推动加速增产计划，并延

续 5 月、6 月及 7 月的增产节奏，计划在 8 月增加 41.1 万桶/日的产量，以满足夏季需求高峰

并抢占市场份额，同时集团也会对超产成员国如伊拉克和哈萨克斯坦施加压力。此外，从库存

角度看，由于当前无论是美国商品原油库存还是全球可观测到的原油库存都处于历史相对低位，

这也支持 OPEC+继续进行增产。通常 OPEC+会根据全球原油库存状态来制定产量计划，而低库存

通常是 OPEC+选择增产的理由之一。 
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当然我们也曾在与 OPEC+产量相关的专题报告中提到过，未来 OPEC+会议中规划的加速增产

数值并不一定会完全匹配实际增产量，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。因此，未来 OPEC+的实际供应增量需要重点监测履约情况。 

综合来看，市场已普遍预期 OPEC+在 2025年 7 月 6日会议上将继续实施加速增产的供应政

策。若会议结果与预期一致，油价出现类似 2025年 4月初集团首次公布加速增产政策后大幅下

跌的可能性较低。然而，从长期视角来看，若 OPEC+持续推进加速增产策略，全球原油供应增加

将对油价形成持续压力，限制其上行空间。 

图表 4：美国商品原油库存处于历史同期低位（千桶）  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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图表 5：全球可观测到原油库存处于历史同期低位（百万桶）  

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

4. 关注点三：美国关税政策的变化影响市场走势 

7月美国与多个贸易伙伴的谈判进入关键阶段，尤其是与中国、欧盟、印度及东南亚等国家

的双边磋商，市场对全球经济前景和原油需求的预期出现波动。特朗普政府 4 月初宣布的 10%

普遍关税及针对特定国家的更高关税（如对中国的 145%关税）在 7 月 9 日 90 天暂停期结束后

面临重新评估。近期美国与部分国家（如英国和越南）达成初步贸易协议，缓解了市场对全面

贸易战的恐慌。例如本周特朗普宣布与越南达成贸易协议，越南出口商品将被征收 20%关税。同

时，本周三美国为恢复对华乙烷出口，向生产商 Enterprise Products Partners 和 Energy 

Transfer发函取消了几周前刚刚实施的限制性许可要求。 

尽管本月初美国方面对降低全球“贸易战”风险释放了较为积极的信号，但考虑到特朗普

政府的政策常常缺乏连贯性，易发生急转突变，未来美国与其他国家的贸易谈判结果将会持续

影响市场波动，当前对贸易谈判的前景较难评估。如果美国选择再次推迟征收高额关税，以延

长谈判时间，原油市场可能迎来短暂的稳定或温和上涨，但油价的上方高度仍然有限，因为 OPEC+

的增产政策仍会对供需基本面造成较大压力。如果美国在 7 月 9 日后因谈判未果而恢复 4 月关

税水平，例如对欧盟的 25% 钢铁和铝关税、对中国的 34% 关税以及对加拿大和墨西哥的 25%非

USMCA 合规商品关税，短期油价可能再度承压，但我们预计较难出现 4 月初时的剧烈下跌，因 
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市场已经逐渐适应了“贸易战”背景下的市场风险，不会出现 4 月初关税政策刚发布时带来的

意料之外的冲击。 

综合来看，7 月市场行情很可能围绕美国贸易谈判展开博弈。尽管“贸易战”的前景存在较

大不确定性，但我们认为当下“贸易战”的炒作逻辑较难复刻 4 月初那时的剧烈波动。若谈判

顺利，预期短期油价会偏强运行，但受到 OPEC+增产逻辑的限制，上涨高度也会有限。若谈判破

裂，考虑到市场对“贸易战”不同情景已经做了一定的预期，短期出现大跌的可能性也相对较

低。 

5. 关注点四：美国汽油旺季的需求表现 

美国汽油旺季通常从 5 月底的美国阵亡将士纪念日持续到 9 月初的劳动节，约 3-4 个月。

这一时期是汽油消费的年度高峰，主要由暑期家庭旅游、假期集中出行和温暖天气驱动。消费

量比淡季高出 10%-15%，根据美国能源信息署（EIA）数据，过去几年旺季期间汽油消耗量约为

900 万至 950 万桶/日，假期高峰可达 1000 万桶/日，显著高于冬季的 820 万至 850 万桶/日的

消费量。短期汽油消费的季节性走强可能成为市场做多的驱动。但从现实角度看，年初至今美

国汽油消费表现较为一般，整体消费量低于疫情前（2019 年）的水平，反映了油车效率提升和

电动车普及的影响。此外，当前汽油裂解价差处于过去 5 年同期低位，这也反映了当前炒作汽

油旺季的逻辑偏弱。 

综合来看，尽管未来两个月（7月至 8月）美国处于汽油消费旺季，市场可能受到季节性因

素影响，短期出现做多驱动。但根据 2025 年初至今的汽油消费表现及当前较低的汽油裂解价差，

预计今年旺季对油价的利多支撑有限，季节性逻辑驱动油价大幅上涨的可能性较低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



专题报告                                

11 
 

图表 6：美国汽油表观需求（千桶/日）  

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

图表 7： 美国汽油裂解价差（美元/桶） 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 
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6. 总结与展望 

6月原油市场波动主要由中东局势变化驱动，随着以色列和伊朗双方达成停火协议，当前油

价已回落至“伊以冲突爆发前的水平。展望未来，7月市场需要重点关注地缘局势变化、7月 6

日 OPEC+会议、美国贸易谈判进展以及西方汽油旺季需求表现这 4大变量。 

首先，尽管以色列和伊朗同意停火驱动油价迅速回落，但未来中东局势走向仍然复杂多变，

若紧张局势再度出现易再次抬高油价。参考历史经验，我们认为未来“伊以冲突”对油价的影

响很可能与“俄乌冲突”时期市场的反应类似。若当地局势再度紧张，油价短期会有所上涨，但

上涨幅度将会弱于第一轮炒作。且随着冲突持续时间变长，市场会逐渐适应中东地区的风险环

境，导致“伊以冲突”对油价的影响逐步减弱，除非出现战争直接破坏当地能源设施或者伊朗

选择关闭霍尔木兹海峡的情景。 

其次，OPEC+将于 7月 6日召开会议来决定 8月原油产量计划。当前市场普遍预期集团将继

续推动加速增产计划，延续 5 月至 7 月的增产节奏，计划在 8 月增产 41.1 万桶/日。由于年初

至今多个 OPEC+成员均存在较为严重的超额生产情况，未来 OPEC+的实际产量不会与官方配额完

全吻合，需要重点监测履约情况。预计此次会议对市场的影响会弱于 4 月初首次提出加速增产

时的冲击。从长期视角来看，若 OPEC+持续推进加速增产策略，这将对油价形成持续压力，限制

其上行空间。 

再次，7 月美国与多个贸易伙伴的谈判进入关键阶段，特朗普政府 4 月初宣布的关税政策

在 7月 9日 90天暂停期结束后面临重新评估。7月市场行情很可能围绕美国贸易谈判展开博弈。

尽管“贸易战”的前景存在较大不确定性，但我们认为当下“贸易战”的炒作逻辑较难复刻 4 月

初时的剧烈波动。若谈判顺利，预期油价会短期修复性反弹，但受到 OPEC+增产逻辑的限制，上

涨高度会有限。若谈判破裂，考虑到市场对“贸易战”悲观情景已经做了一定的预期，出现大跌

的可能性也相对较低。 

最后，未来两个月（7月至 8月）美国处于汽油消费旺季，市场可能受到季节性因素影响，

短期出现做多驱动。但根据 2025年初至今的汽油消费表现以及当前较低的汽油裂解价差，预计

今年旺季对油价的利多支撑有限，季节性逻辑驱动油价大幅上涨的可能性较低。 
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    综合来看，短期油价走势偏震荡，走势主要取决于宏观（“贸易战”谈判进展）及地缘局

势，但对长期格局维持偏空观点，因预期 OPEC+在 8月份继续加速增产的可能性较高。 
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