
投资咨询系列报告

山金期货原油日报
更新时间：2025年07月17日08时15分

原油
数据类别 指标 单位 7月1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 499.40                 2.70 0.54%              -19.20 -3.70%

WTI 美元/桶 65.53                 0.56 0.86%                 0.52 0.80%

Brent 美元/桶 67.28                 0.65 0.98%                -0.54 -0.80%

内外价差

Sc-WTI 美元/桶 4.28                -0.13 -2.99%                -3.08 -41.84%

Sc-Brent 美元/桶 2.53                -0.22 -8.06%                -2.02 -44.37%

Brent-WTI 美元/桶 1.75                 -1.01 -36.48%                -2.80 -61.57%

Sc月差

Sc_C1-C2 元/桶 6.60                 6.70 6700.00%                 4.30 186.96%

Sc_C1-C6 元/桶 22.10                 4.00 22.10%              -13.40 -37.75%

Sc_C1-C13 元/桶 25.50                  1.40 5.81%              -28.40 -52.69%

原油现货

OPEC一揽子原油 美元/桶 68.35                    - 0                 0.36 0.53%

布伦特DTD 美元/桶 68.17                    - 0                -1.05 -1.52%

阿曼 美元/桶 69.20                    - 0                  1.40 2.06%

迪拜 美元/桶 68.75                    - 0                 0.95 1.40%

ESPO 美元/桶 62.76                    - 0                 0.49 0.79%

升贴水

OPEC一揽子升贴水 美元/桶 1.07                -0.47 -30.52%                  0.14 15.05%

布伦特DTD升贴水 美元/桶 0.89                -1.68 -65.37%                  1.38 -281.63%

阿曼升贴水 美元/桶 1.92                 2.02 2020.00%                 3.94 -195.05%

迪拜升贴水 美元/桶 1.47                 2.80 210.53%                 -1.31 -47.12%

ESPO升贴水 美元/桶 -4.52                -2.89 -177.30%              -18.82 -131.60%

成品现货
柴油（华东） 元/吨 7036.45              -56.27 -0.79%            -380.55 -5.13%

汽油（华东） 元/吨 8078.18              -66.18 -0.81%            -384.27 -4.54%

价差参考

柴油（华东）/Sc - 14.089817                -0.19 -1.33%                -0.21 -1.48%

汽油（华东）/Sc - 16.175775                -0.22 -1.35%                -0.14 -0.87%

柴油-汽油（华东） 元/吨 -1041.73                  9.91 -0.94%                 3.73 -0.36%

Sc仓单 仓单总量 万桶 591.10                    - 0              188.20 46.71%

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 23.30 — —                  0.19 0.83%

商业净持仓 万张 -27.05 — —                 -1.15 4.44%

非报告净持仓 万张 3.76 — —                 0.96 34.17%

基本面概述

宏观方面，美联储7月大概率不降息，9月降息预期超50%、但较之前走低，其货币政策或仍维持谨慎、有可能滞后于经济数据（或表达为等待数据推动被
动降息），市场主流预期在年内有2次降息，贝森特称遴选美联储主席鲍威尔继任者的正式程序已启动，市场对继任者政策预期或有偏鸽倾向。对等关税方
面陆续有增量信息，对发展中国家普遍不友好，目前看主要经济体均有一定对抗概率，后续演进有待观察，贝森特表示中美关税休战截止日期有灵活性，
多手消息显示摩根大通称市场仍然认为特朗普将在8月1日之前转向降低关税税率，或隐含市场对特朗普政府会在关税问题上做出让步的预期，留意是否有
预期差产生，同时若较高关税落地，可能会引发宏观侧利空预期及美国通胀走高、美联储降息难的预期；特朗普签署大而美法案生效为法律，其推进或对
市场有渐进式、外溢式影响。地缘方面，伊以之间暂时平静、但仍未排除冲突再起的可能，而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此前之大）。OPEC表示完成第一阶段220万桶/日的增产后、10月暂停增产再决定166万桶/日的第
二层减产是否退出。整体看，OPEC+或较为确定的走向增产、且有高频数据逐渐证实，地缘方面仍存在有脉冲式影响可能，但可能难回此前激烈的程度，
原油交易或重回供需、中远期利空较为确定，留意地缘、对等关税、以及大而美法案推进带来的潜在冲击。

操作建议

隔夜原油走低后明显反弹，日线收出长下影线，反弹或源于特朗普称没有计划解雇鲍威尔，但盘面已显偏弱态势。供需看OPEC+中远期供应较为确定的增
加，预计4-9月份完成220万桶/日的增产，10月暂停增产但第二层166万桶/日的减产退出已经提上日程，届时需求高峰或以走过，远期供需预期偏空。地缘
方面，保留伊以再次升级的敏感性，但预计较难累及航道封锁预期、或有对伊朗供应损失的预期，对油价影响可能不会超过前期。美国大而美法案存在较
大争议，特朗普签署生效后有一定概率诱发额外增量信息，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（隐含收益对远期债券价格影响
明显，敏感期限或在美联储降息之前）。对等关税谈判或步入密集增量信息阶段，若特朗普切实提高关税水平，有概率被解读为对全球经济的利空、有推
动美国通胀的概率、美联储货币政策陷入两难，届时将形成利空冲击；贝森特称中美关税休战截止日期有灵活性，或隐含1是中美关税谈判难以在截止日期
前落地，2是中美谈判可能仍有对抗，3是可能意图在中美关税谈判落地前推动其他关税政策落地。技术方面，中期看仍然处于偏中性的震荡格局，支撑与
阻力分别参考65、68.3美元/桶附近，前期美油连续三次在65美元/桶附近短线强拉，昨日一度跌破该支撑后反弹，短线参考区间[65.1，65.8]。在美油震荡
偏强阶段，供需、宏观等并未看到确定性利多，油价或有隐含预期交易的可能，同时面临中远期较为确定性压力，多空分歧或仅有有限的时间窗口期限，
潜在的利多或在于宏观侧超预期信息（美联储走向鸽派)、地缘突发因素等，交易端维持逢高沽空思、注意择时、或采用虚值看跌头寸，规避短线多头冲
击，若美油短线再次下破65.1美元/桶支撑可尝试跟进。
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产业资讯

1、美国至7月11日当周EIA原油库存减少385.9万桶，汽油库存增加339.9万桶，精炼油库存增加417.3万桶，库欣原油库存增加21.3万桶，战略石油储备库存减少30万桶。

2、伊拉克能源官员：无人机袭击导致伊拉克库尔德斯坦的石油产量减少14万至15万桶/日。

3、消息人士称，黑海CPC混合油八月份出口量定为166万桶/日，与七月份持平。

4、沙特采用了一种新的计量标准来报告6月原油产量，使其与配额要求相符。根据欧佩克最新月度报告，该国上月的“市场供应量”为每日936万桶，而实际原油产量为每日975
万桶。荷兰国际集团分析师表示：“沙特改变了其供应报告方式，采用向市场的供应量而非实际产量数据。若不做此调整，沙特6月的每日原油产量将超出其生产目标38.5万桶
。”

5、伊朗最高领袖哈梅内伊：伊朗已经准备好对任何新的军事袭击做出回应。持有不同政治观点的伊朗人都支持伊朗民族胜利。伊朗有能力对其对手造成比伊朗-以色列战争中
所展现的更大打击。

6、印度尼西亚副能源部长：根据关税协议从美国进口能源将通过中长期合同进行，并且必须作为印度尼西亚与美国之间的直接贸易进行记录。能源合同的定价将基于共同评估
的市场价格。为了增加从美国的采购，可能会减少从安哥拉、阿联酋、科威特、卡塔尔等国家的原油进口。

7、俄罗斯在2025年前5个月的石油产量为2.11亿吨，同比下降3.5%。据路透社计算，俄罗斯7月份的油价以卢布计价仍比2025年预算目标低出11%。

8、美国总统特朗普：他们说如果我撤换美联储主席鲍威尔，市场将会受到干扰。与印度的关税协议非常接近达成。我们可能与欧洲达成一项协议。（关于加拿大关税）现在下
定论还太早。可能对较小国家征收10%或15%的关税。8月1日的关税政策将非常重大。目前的关税水平仅仅是开始。将为150个国家发布一个单一关税数字。

9、据外媒报道，欧盟已为其下一个七年预算提出了近2万亿欧元（2.3万亿美元）的预算案，以应对从全球经济竞争加剧到国防需求增加等一系列挑战。知情人士透露，该计划
将于2028年起生效，是在经过激烈谈判后达成的，谈判一直持续到周二深夜，并于周三上午继续进行。1.98万亿欧元的预算规模相比上一个2021年至2027年预算周期的1.2万亿
欧元（相当于欧盟产出的1%）有了大幅增长。这一庞大的预算数字可能会遭到一些已经在预算问题上挣扎的欧盟成员国的反对。据知情人士透露，该计划草案中包括一项5896
亿欧元的竞争力、繁荣和安全基金，其中4505亿欧元被指定用于欧盟竞争力基金。长期以来一直是欧盟预算基石之一的农业，再次将获得大量资金，拟为该集团的共同农业政
策提供2937亿欧元。

10、美国总统特朗普周二表示，较小国家的关税信函将很快发出，并补充说，可能会对这些国家征收“略高于10%”的关税。特朗普还表示，他对已经宣布的“简单协议”非常满
意，这些协议为20多个国家设定了普遍关税税率，并将很快解决其余国家的关税问题。他说：“我们将很快发布一封信，讨论许多小国的关税。”“我们可能会对所有这些国家的
产品征收一种关税……可能略高于10%。”

11、美国总统特朗普最新表示：“美联储主席鲍威尔一直行动得太晚，表现糟糕，我们将继续应对挑战。”当被问及是否会解雇美联储主席鲍威尔时表示，特朗普表示：“没有计
划。但未来八个月内将会发生变化，将任命一位表现出色的人士。我们会考虑美国白宫国家经济委员会主任哈塞特担任美联储相关职位。只对“低利率人士”担任美联储主席感
兴趣。”

12、据CME“美联储观察”：美联储7月维持利率不变的概率为95.9%，降息25个基点的概率为4.1%。美联储9月维持利率不变的概率为43.7%，累计降息25个基点的概率为
54.0%，累计降息50个基点的概率为2.2%。
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