
投资咨询系列报告

山金期货原油日报
更新时间：2025年02月27日08时14分

原油
数据类别 指标 单位 2月26日 较上日 较上周

绝对值 百分比 绝对值 百分比

原油期货

Sc 元/桶 539.10              -12.60 -2.28%              -26.30 -4.65%

WTI 美元/桶 68.82                -0.30 -0.43%                -3.36 -4.66%

Brent 美元/桶 72.81                -0.28 -0.38%                -3.32 -4.36%

内外价差

Sc-WTI 美元/桶 6.33                -1.46 -18.76%                -0.34 -5.04%

Sc-Brent 美元/桶 2.34                -1.48 -38.74%                -0.38 -13.82%

Brent-WTI 美元/桶 3.99                  0.16 4.24%                  1.27 46.65%

Sc月差

Sc_C1-C2 元/桶 10.70                -0.70 -6.14%              -40.60 -79.14%

Sc_C1-C6 元/桶 22.10                -0.60 -2.64%              -44.80 -66.97%

Sc_C1-C13 元/桶 42.20                -1.60 -3.65%              -44.10 -51.10%

原油现货

OPEC一揽子原油 美元/桶 75.93                    - 0                -2.26 -2.89%

布伦特DTD 美元/桶 72.91                    - 0                -3.63 -4.74%

阿曼 美元/桶 77.79                    - 0                -1.59 -2.00%

迪拜 美元/桶 77.79                    - 0                -1.59 -2.00%

ESPO 美元/桶 69.01                    - 0                 -1.17 -1.67%

升贴水

OPEC一揽子升贴水 美元/桶 3.12                 3.30 1833.33%                -0.13 -4.00%

布伦特DTD升贴水 美元/桶 0.10                -4.60 -97.87%                  1.26 -108.62%

阿曼升贴水 美元/桶 4.98                 4.86 4050.00%                 5.79 -714.81%

迪拜升贴水 美元/桶 4.98                 4.94 12350.00%                 2.84 132.71%

ESPO升贴水 美元/桶 -3.80                  0.17 4.28%              -16.40 -130.17%

成品现货
柴油（华东） 元/吨 7082.50                -0.40 -0.01%              -39.20 -0.55%

汽油（华东） 元/吨 8323.30               -15.70 -0.19%              -62.50 -0.75%

价差参考

柴油（华东）/Sc - 13.137637                 0.30 2.33%                 0.54 4.30%

汽油（华东）/Sc - 15.439251                 0.32 2.14%                  0.61 4.10%

柴油-汽油（华东） 元/吨 -1240.80                15.30 -1.22%               23.30 -1.84%

Sc仓单 仓单总量 万桶 877.90                    - 0              512.50 140.26%

EIA美国
（周）

战略石油储备 百万桶 395.31 — —                    - 0

商业原油 百万桶 430.16 — —                -2.33 -0.54%

库欣原油 百万桶 24.57 — —                  1.28 5.50%

汽油 百万桶 248.27 — —                 0.37 0.15%

馏分油 百万桶 120.47 — —                  3.91 3.35%

CFTC持仓
（周）

非商业净持仓 万张 19.76 — —                -2.24 -10.19%

商业净持仓 万张 -21.74 — —                 2.73 -11.14%

非报告净持仓 万张 1.98 — —                -0.49 -19.67%

基本面概述

宏观方面，美联储3月、5月大概率不加息，预期年内有1-2次 加息、较之前偏暖。供需方面伊拉克国家石油公司称伊拉克与库尔德斯坦地区达成协议恢复石油出
口、美俄频繁互动有谈判解决俄乌冲突的可能（俄罗斯暗示或回复以美元结算原油合约），対油价均为利空，需求侧目前仍难以看到确定性增量，特朗普表示快
速回填SPR，关注库存数据影响，留意美国钻井数量走高，有概率指向中远期供应增加；油价承压推动市场对OPEC+延长减产的期望；特朗普强调压制通胀、回
补SPR、加征关税、增产油气等有矛盾的政策，仍需继续观察影响的路径。总体看在中远期全球仍难以看到确定的需求增长逻辑的前提下，短期利空集中，油价
大跌考验此前的减产底，关注OPEC+的应对政策。

操作建议

隔夜原油震荡偏弱，油价进入减产底成交密集区、价格形态偏弱，但日线级部分指标有背离提示，当前油价偏弱运行但若继续大幅下行或 仍需要增量利空配合，
当前能看到的主要是OPEC+增产及美俄谈判解决俄乌冲突问题、美国解除UI俄罗斯的制裁，同时部分增量供应可能被美国新的制裁对冲（如伊朗、委内瑞拉
等），考虑到特朗普一致表态致力于降低油价，美国能源范畴内的措施或仍以压制油价为主、但可能在本土页岩油成本之上。两年多来的重要支持70美元/桶附近
的OPEC+减产底支撑面临生死考验，OPEC+已有大量闲置产能，延续减产与特朗普需求相悖且可能需要内部协调，但市场对OPEC+减产有较强期待，关注
OPEC+态度。技术角度看当前油价形态偏弱、但日线级指标有背离提示，处于中期关键抉择位置，一方面中线看下行空间有逐步打开概率，若利空发酵、利多缺
失，油价下方有10美元/桶空间，另一方面长期底部附近仍存在一定支撑、同时已有利空基本纳入交易，短线有反复可能，交易端观望等待突破跟进，对波动放大
预期较高的可考虑宽跨。
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产业资讯

1、EIA数据显示美国至2月21日当周EIA除却战略储备的商业原油库存减少233.2万桶至4.3亿桶，降幅0.54%，预期260.5万桶，俄克拉荷马州库欣原油库存增
加128.2万桶，战略石油储备（SPR）库存维持在3.953亿桶不变。汽油库存增加36.9万桶，精炼油库存增加390.8万桶。

2、据独立国际能源及大宗商品价格评估机构Argus报道，俄罗斯外交部副部长里亚布科夫称，莫斯科和华盛顿可能会讨论在俄罗斯原油出口中恢复以美元结
算。里亚布科夫表示，俄罗斯“已经在很大程度上适应了”西方的制裁，但该国会考虑恢复以美元为基础的原油贸易。他补充称，石油市场传统上以美元为基
础，如果华盛顿方面表现出兴趣，可能会在进一步的俄美谈判中对此进行讨论。

3、当地时间2月26日，乌克兰总理什梅加尔宣布，乌政府批准与美国签署矿产框架协议。这一协议有6项重要立场：首先，乌克兰和美国将创建一个重建投
资基金，该基金将由两国政府共同拥有并共同管理；其次，乌克兰的地下矿产资源和自然资源仍然归属乌克兰，不会转移给美国或任何其他国家；第三，乌
克兰将把其自然资源资产未来收入的50%投入该基金；第四，美国将以资金、金融工具和其他对乌克兰重建至关重要的资产形式向该基金提供捐助第五，该
基金筹集的资金将专门投资于乌克兰重建项目；第六，该协议考虑到了乌克兰在欧洲一体化进程框架内的义务，不会出现与乌克兰欧洲一体化义务相矛盾或
不一致的情况。

4、当地时间2月26日，美国总统特朗普宣布，撤销前总统拜登给予委内瑞拉的“让步”。特朗普表示，他正在撤销“2022年11月26日的石油交易协议”中的“让步”
。委内瑞拉2019年1月起中断与美国外交关系，美国则不断扩大对委经济制裁，包括禁止进口委内瑞拉原油、冻结委石油公司在美境内资产。2022年11月
26日，美国政府宣布向雪佛龙石油公司发放许可证，允许企业有限恢复在委内瑞拉的原油开采业务，并将该国的原油运往美国。

5、高盛：对所有石油进口征收10%的关税不会显著推高WTI原油和布伦特原油价格，但会使美国每个家庭的精炼油产品年成本增加170美元。

6、哈萨克斯坦能源部长：哈萨克斯坦正在采取必要措施，以遵守欧佩克+承诺。

7、伊拉克石油部：伊拉克1月份的石油出口总量为1.033亿桶。1月份石油出口平均为333万桶/日。

8、据CME“美联储观察”：美联储3月维持利率不变的概率为95.5%，降息25个基点的概率为4.5%。到5月维持当前利率不变的概率为75.1%，累计降息25个基
点的概率为23.9%，累计降息50个基点的概率为1%。

9、美国至2月26日4个月国债竞拍-得标利率 4.2%，前值4.22%。

10、伊拉克国家石油公司（INA）：伊拉克与库尔德斯坦地区达成协议恢复石油出口。
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