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原油
数据类别 指标 单位 6月25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 508.60              -10.00 -1.93%              -44.10 -7.98%

WTI 美元/桶 64.94                -0.07 -0.11%                -9.93 -13.26%

Brent 美元/桶 67.61                -0.21 -0.31%                -8.47 -11.13%

内外价差

Sc-WTI 美元/桶 6.03                -1.34 -18.16%                 3.88 180.34%

Sc-Brent 美元/桶 3.36                -1.20 -26.30%                 2.42 257.20%

Brent-WTI 美元/桶 2.67                -1.88 -41.36%                  1.73 184.18%

Sc月差

Sc_C1-C2 元/桶 7.10                 4.80 208.70%                  1.30 22.41%

Sc_C1-C6 元/桶 28.10                -7.40 -20.85%                -7.20 -20.40%

Sc_C1-C13 元/桶 38.70              -15.20 -28.20%              -14.40 -27.12%

原油现货

OPEC一揽子原油 美元/桶 68.71                    - 0                -8.73 -11.27%

布伦特DTD 美元/桶 69.13                    - 0               -11.30 -14.05%

阿曼 美元/桶 68.75                    - 0                -8.29 -10.76%

迪拜 美元/桶 68.75                    - 0                -8.16 -10.61%

ESPO 美元/桶 63.03                    - 0              -13.88 -18.05%

升贴水

OPEC一揽子升贴水 美元/桶 1.10                -0.21 -16.03%                  1.52 -361.90%

布伦特DTD升贴水 美元/桶 1.52                 0.59 63.44%                 4.89 -145.10%

阿曼升贴水 美元/桶 1.14                  1.63 332.65%                  5.31 -127.34%

迪拜升贴水 美元/桶 1.14                 2.63 176.51%                  1.26 -1050.00%

ESPO升贴水 美元/桶 -4.58                -1.86 -68.38%               -17.56 -135.28%

成品现货
柴油（华东） 元/吨 7306.45             -110.55 -1.49%               131.82 1.84%

汽油（华东） 元/吨 8361.00             -101.45 -1.20%               179.18 2.19%

价差参考

柴油（华东）/Sc - 14.365817                 0.06 0.45%                  1.38 10.67%

汽油（华东）/Sc - 16.439245                  0.12 0.74%                  1.64 11.05%

柴油-汽油（华东） 元/吨 -1054.55                -9.09 0.87%              -47.36 4.70%

Sc仓单 仓单总量 万桶 542.30              139.40 34.60%              139.40 34.60%

EIA美国
（周）

战略石油储备 百万桶 402.53 — —                 0.24 0.06%

商业原油 百万桶 415.11 — —                -5.84 -1.39%

库欣原油 百万桶 22.22 — —                -0.46 -2.05%

汽油 百万桶 227.94 — —                -2.08 -0.90%

馏分油 百万桶 105.33 — —                -4.07 -3.72%

CFTC持仓
（周）

非商业净持仓 万张 23.10 — —                  3.91 20.37%

商业净持仓 万张 -25.91 — —                -5.84 29.09%

非报告净持仓 万张 2.80 — —                  1.93 220.77%

基本面概述

宏观方面，美联储7月利率大概率维持不变、9月降息预期超50%，其货币政策或仍维持谨慎、有可能滞后于经济数据（尽管特朗普催促降息、市场有美国
通胀走高预期），基准假设或仍在于四季度降息1-2次、25-50BP，但关税政策、美债、地缘等方面仍有较大的不确定性，摩根大通有分析认为关税上调可
能使美国重回通胀，同时认为美国下半年衰退概率40%，保留美债收益率陡然走高可能带来系统性风险的敏感性。地缘方面，伊以冲突暂时缓和，特朗普
表态看伊以可能再次冲突但美国已经结束参与，向后看一方面地缘难以预测，若冲突就此局限化，可能需要关注以色列是否有新的动作，另一方面前期地
缘冲突期间，中东各产油国并未表现出对航道封锁的紧张，原油地缘溢价或锚向航道受阻，若该预期难回，即便冲突再次升级，对油价影响或有限（仍可
能有影响但幅度不会像本次之大）。7月初OPEC会议决定8月产量政策，预计仍以增产为主，但目前看实际增产效果欠佳，或者说增产政策何时转为供应增
量仍有待数据验证，但随时间推移数据证实概率逐渐走高。EIA数据显示美国原油持续去库，但在OPEC+增产背景下油价反应有限。整体看，OPEC+或较
为确定的走向增产，短期地缘扰动消退，后期仍存在有脉冲式影响可能，但可能难回如此激烈的程度。

操作建议

隔日SC震荡偏弱，WTI小幅回落，油价回归后Sc之前弱势格局改善，是否重回此前偏弱格局有待观察，若仍锚定国内需求，有一定再次走向弱于WTI的概
率，可能需要航道遇阻预期完全消退。供需看OPEC+增产较为确定、沙特或寻求提速增产、需后期数据验证，7月初OPEC+再次召开会议确定8月份政策，
关注市场对政策的预期。地缘方面，市场情绪迅速回落，或源于对地缘冲突预期转为不会危及航道安全，同时对伊朗供应损失的预期可能仍部分存在，后
期有概率再回供需预期交易，则油价面临一定压力。EIA数据显示上周美国原油持续去库，经历地缘扰动后关注美国钻机数据及石油库存数据变化。保留对
美债收益率陡然走高以及由此可能带来的冲击的敏感性，美联储提议把美国大型公司控股公司根据强化补充杠杆率（ESLR）的资本要求从目前的5%降至
3.5%至4.5%的范围，其银行子公司的这一要求将从6%降至相同范围。经历连续大跌后盘面有短线修复需求，交易端以逢高沽空思路为主，一是防御潜在的
地缘扰动、交易注意控制风险，二是注意规避大跌后的技术性修复需求，三是交易可考虑次行或三行合约。

请务必阅读文后重要声明 第1页，共2页



投资咨询系列报告

产业资讯

1、美国中东问题特使威特科夫：对与伊朗达成全面和平协议抱有希望，我强烈认为伊朗已经做好了准备。我们正在与伊朗进行对话。伊朗若再度进行核浓缩活动，将触及红线
。我们需要对伊朗的核行动进行强有力的观察。

2、特朗普政府将限制与国会共享机密信息。一位未透露姓名的白宫高级官员表示，美国政府认为国防情报局针对袭击伊朗的早期评估报告在23日晚间被发布到CAPNET（一个
用于与国会共享机密情报的系统）后遭到泄露。因为美国有线电视新闻网和《纽约时报》于24日下午先后报道了评估内容，白宫因此将减少在该系统上的共享内容。美国联邦
调查局正在调查此次泄密事件。

3、以色列国防军总参谋长扎米尔25日发表声明称，在本轮以伊冲突期间，以色列突击队在伊朗境内开展行动。他表示，这些部队在伊朗领土深处秘密行动。不过，以军总参谋
长并没有具体说明以军地面突击部队在伊朗境内执行的具体任务。截至目前，伊朗方面暂无回应。

4、据一位熟悉俄罗斯立场的消息人士称，俄罗斯方面表示，如果欧佩克+认定有必要，俄罗斯愿在即将于7月6日召开的会议上支持新一轮石油增产。该消息人士强调，俄罗斯
重视其在欧佩克+的合作关系，并将致力于达成一个能为参与持续产量谈判的所有八个成员国所接受的解决方案，据悉，他们正在考虑在8月份再次增产的可能性。

5、当以色列和伊朗冲突登上全球媒体头条的时候，以军对巴勒斯坦加沙地带的军事行动仍在持续。据半岛电视台25日报道，以军对加沙地带多地展开袭击，已造成至少41名巴
勒斯坦人死亡。据巴勒斯坦《圣城报》、卡塔尔半岛电视台25日报道，在加沙地带中部萨拉赫丁大街，以军袭击了等待领取援助物资的巴勒斯坦民众，导致至少9人死亡，多人
受伤。在加沙地带南部拉法，也有一名等待领取援助物资的巴勒斯坦人被以军打死，另有数人受伤。以军还轰炸了加沙地带中部代尔拜拉赫的一处民宅，造成5人死亡，多人受
伤。努赛赖特难民营也有3人在以军袭击中身亡。此外，加沙城东部舒贾亚社区的一栋房屋遭以军袭击，至少3人死亡。

6、知情人士称，壳牌正在就收购竞争对手英国石油进行早期谈判，这将是近几十年来最大的一笔石油交易。公司代表之间的谈判正在积极进行，英国石油正在仔细考虑这一做
法。收购将使壳牌在挑战埃克森美孚和雪佛龙等规模更大的竞争对手方面拥有更坚实的基础。英国石油目前的估值约为800亿美元，考虑到溢价，这笔交易最终可能成为自本世
纪初埃克森美孚830亿美元巨额合并以来最大的石油企业交易，也将轻松成为今年迄今为止最大的并购交易。壳牌在谈判中处于有利地位，其股价近年来大幅超过英国石油，市
值超过2000亿美元。据CNBC报道，知情人士称，壳牌不太可能全资收购英国石油公司。这些人士称，如果交易确实达成，更有可能的情况是英国石油公司的不同业务板块将
被多家公司收购。壳牌发言人（当被问及市场关于壳牌考虑收购英国石油公司时）表示目前没有进行任何洽谈。

7、美国总统特朗普表示，下周美方将与伊朗会谈。特朗普表示，自己“非常确信”以色列与伊朗之间的军事冲突已经结束。以色列和伊朗之间的冲突可能再次爆发，也许很快。
他不认为伊朗会重新进行核计划。特朗普说，美国不依赖以色列情报，空袭以来收集的情报显示基地已被摧毁。他表示，不会放弃对伊朗施压，也不会接管石油。

8、美国至6月20日当周EIA原油库存减少583.6万桶，战略石油储备库存增加23.7万桶，库欣原油库存减少46.4万桶，汽油库存减少207.5万桶，精炼油库存减少406.6万桶。

9、美国经济学家兼政策顾问Douglas Rediker评论有关特朗普考虑提前任命下一任美联储主席的消息称，特朗普越早公布他中意的美联储主席人选，这个人就越容易成为众矢
之的，也越不可能真正成为鲍威尔的继任者。特朗普上任以来已多次抨击鲍威尔降息太慢，称其为“太迟先生”。据华尔街日报报道，特朗普对美联储在降息问题上按兵不动的
态度感到愈发不满，这促使其考虑提前宣布下一任美联储主席的人选。目前，现任主席鲍威尔的任期还剩11个月。据知情人士透露，最近几周，特朗普一直在考虑是否在今年9
月或10月就选定并公布鲍威尔的继任人选。特朗普对鲍威尔的不满甚至可能促使其在今年夏天更早地做出这一决定。特朗普正在考虑的人选包括前美联储理事凯文·沃什和国家
经济委员会主任哈塞特。此外，财长贝森特也被两人的支持者推荐为潜在候选人。其他可能的提名人选还包括前世界银行行长马尔帕斯以及现任美联储理事沃勒。由于新任美
联储主席要到明年5月才正式上任，若在今年夏季或秋季就公布人选，将远早于以往三到四个月的交接期。这种提前宣布的做法可以让被提名人提前影响市场对未来利率路径的
预期。

10、摩根大通分析师周三在一份年中展望研究报告中表示，美国关税政策可能拖累全球经济增长，并在美国重新点燃通胀。该行认为，美国今年下半年陷入衰退的概率为 40%
。预计2025年美国经济增长率为1.3%，低于年初预测的2%。“关税上调带来的滞胀效应是我们下调今年GDP增长预期的原因，”报告称。摩根大通看跌美元，理由是美国经济增
长放缓，而美国以外支持增长的政策将提振其他货币，包括新兴市场货币。摩根大通该行预计美联储将在12月至2026年春季期间降息100个基点，分析师表示，若出现经济衰退
或经济放缓幅度超过预期，将引发更激进的降息周期。不过，该行仍然看好美国股市，理由是尽管政策存在不确定性，但消费者和经济仍保持韧性。

11、据CME“美联储观察”：美联储7月维持利率不变的概率为75.2%，降息25个基点的概率为24.8%。美联储9月维持利率不变的概率为10.6%，累计降息25个基点的概率为
68.1%，累计降息50个基点的概率为21.3%。

12、美联储公布了其计划放宽一项重要资本规则的提案，大型银行此前称该规则限制了它们持有更多美国国债并在29万亿美元市场中充当中介的能力。美联储于当地时间周三
投票提议修改所谓的强化补充杠杆率（ESLR），该规则适用于美国银行、摩根大通和高盛集团等美国大型银行。美联储提议把控股公司根据该比率的资本要求从目前的5%降至
3.5%至4.5%的范围，其银行子公司的这一要求将从6%降至相同范围。美联储主席鲍威尔表示，鉴于银行资产负债表上相对安全资产的规模显著增加，美联储重新考虑相关规
则是审慎之举。声明显示，美联储理事巴尔、库格勒反对上述拟议改革。而美联储理事鲍曼则表示，调整措施将增强美国国债市场的韧性，减少市场失调。
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