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美国“对等关税”及 OPEC+上调产量目标对原油市场的影响 
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内容提要 

自 4 月 2 日以来，国际原油市场连续 4 个交易日

出现大幅下跌，累计跌幅近 15%。截至 4 月 7 日，布

伦特及 WTI 原油期货价格已经触及自 2021 年 4 月份

以来的最低点。本轮油价的大幅下跌主要由宏观因素

及 OPEC+的供应政策所主导。 

首先，4 月 2 日，特朗普政府宣布实施“对等关

税”计划，尽管从 4 月关税政策的详细内容上看，原

油及相关能源产品并不在征税的商品名单上，原油的

进出口贸易并不受到直接影响。但是，该关税政策仍

然从两个方面直接利空油价。第一是利空石油需求增

长。高关税会增加进口商品成本，导致美国国内消费

品价格上涨，削弱消费者购买力。同时，其他国家已

迅速表态将采取报复性关税措施，例如中国宣布大规

模反制，这可能进一步限制美国商品出口。这种双向

贸易壁垒会扰乱全球供应链，抑制国际贸易活动，从

而减少全球石油消费量。第二是引发宏观市场的恐慌

情绪，驱动大宗商品价格承压。自特朗普公布关税政

策后，全球股市暴跌，这种风险规避情绪也蔓延至大

宗商品市场，推低原油、黄金、有色金属等大宗商品

价格普遍出现大幅下跌。 
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其次，2025 年 4 月 3 日，OPEC+的八个成员国

（沙特阿拉伯、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）宣布将在 5 月份增

产 41.1 万桶/日，是原计划增产 13.5 万桶/日的 3 倍。

该行为超出了市场预期，特别是在特朗普政府刚宣布

“对等关税”后提出进一步增产，可能反应了该集团

选择改变过去几年坚持的“减产控价”的供应策略。

从基本面角度看，OPEC+8 国的进一步增产导致原油

供应侧进一步宽松，在特朗普政府施行“贸易战”的

背景下，预期今年全球石油消费难以出现大幅增长，

未来石油市场会有累库压力。 

展望未来，短期来看，油价的走势主要由宏观情

绪决定，若市场情绪修复伴随美股等大类资产开始出

现反弹，预计原油市场也会出现修复性行情。但从长

期角度看，OPEC+的增产计划较为利空基本面，未来

除非出现新的利多变量（例如 OPEC+在 5 月 5 日重新

下调增产计划或是中东局势进一步升级等等），否则

油价上方空间较为有限，当前对市场维持震荡偏空观

点。 
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1. 美国“对等关税”叠加 OPEC+意外提高 5 月产量目标

驱动油价大跌 

自 4月 2日以来，国际原油市场连续 4个交易日出现大幅下跌，累计跌幅近 15%。截至 4月

7日，布伦特及 WTI 原油期货价格已经触及自 2021 年 4月份以来的最低点。本轮油价的大幅下

跌主要由宏观因素及 OPEC+的供应政策所主导。首先，4月 2日，特朗普政府宣布实施“对等关

税”政策，此举引发宏观衰退预期，大类资产普遍出现大幅下跌。其次，4 月 3 日，OPEC+8 国

宣布将进一步提高 5月份的产量目标，该增产计划大超市场预期，进一步刺激油价下跌。此外，

近期原油自身基本面也仍然偏弱，上周 EIA 数据显示商品原油库存大幅超预期增加，但汽油库

存减少，周度数据偏利空市场。综合来看，在 OPEC+不断释放增产信号的背景下，原油基本面可

能会进一步转弱，且在宏观市场的压力下，原油市场大幅下挫。 

图表 1：年初至今布伦特油价走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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2. 美国的“对等关税”主要影响全球石油消费及市场情

绪 

从特朗普政府 4 月关税政策的详细内容上看，原油及相关能源产品并不在征税的商品名单

上，因此原油的进出口贸易并不受到直接影响。但是，该政策仍然从两个方面直接利空油价。 

首先是利空石油需求增长。从历史表现来看，全球石油消费与全球经济周期具有强相关性。

石油是全球工业和交通运输的能源基础，制造业的运行、货物的运输乃至航空业的发展，都离

不开石油及其衍生品（如汽油、柴油）。当经济繁荣时，企业生产活动增加，物流需求上升，石

油消费随之增长；而在经济低迷时，生产和运输活动减少，油价则面临下行压力。高关税会增

加进口商品成本，导致美国国内消费品价格上涨，削弱消费者购买力。同时，其他国家已迅速

表态将采取报复性关税措施，例如中国宣布大规模反制，这可能进一步限制美国商品出口。这

种双向贸易壁垒会扰乱全球供应链，抑制国际贸易活动，从而利空石油消费。 

其次是引发宏观市场的恐慌情绪，驱动大宗商品价格承压。自特朗普公布关税政策以来，

全球股市暴跌，4月 4日，美国标普 500 指数下跌近 5%，创 2020年以来最大单日跌幅，亚洲和

欧洲市场同样受挫，而同期市场 VIX 恐慌指数大幅攀升。这种风险规避情绪也蔓延至大宗商品

市场，推低原油、黄金、有色金属等大宗商品价格普遍出现大幅下跌。 

图表 2：全球石油消费量与全球经济周期具有强相关性 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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图表 3：VIX 指数大幅攀升，宏观情绪驱动油价承压 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

3. OPEC+意外提高 5 月份产量目标进一步利空油价  

2025年 4月 3日，OPEC+的八个成员国（沙特阿拉伯、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）宣布将在 5月份增产 41.1万桶/日，是原计划增产 13.5 万桶

/日的 3 倍。此外，上述国家重申对 2024 年 4 月 3 日第 53 次 JMMC 会议商定的自愿减产承诺，

确认将完全补偿自 2024 年 1 月以来的超产部分，并将于 2025 年 4 月 15 日前向 OPEC 秘书处提

交更新后的补偿计划。最后，OPEC+将于 5月 5日举行会议，决定 6月份的产量水平。 

OPEC+宣布进一步提高 5月份增产目标的行为超出了市场预期，特别是在特朗普政府刚宣布

“对等关税”后提出进一步增产，可能反应了该集团选择改变过去几年所奉行的“减产控价”

的供应策略。正如我们在 2025年原油年度报告中提到的：“若明年石油需求增速大幅放缓，迫

使出现 OPEC+即使放弃增产也无法维持原油低库存的情况，那么需要警惕 OPEC+可能会转变供应

策略，从过去两年的减产追求财政平衡油价转向适度增产来扩大市场份额。一方面，根据 IMF测

算，2025年 OPEC+领导国家沙特的财政平衡油价已经达到了 90美金/桶，按照当前的油价走势，

明年沙特大概率无法实现平衡油价。另一方面，随着近年来美国页岩油的不断增产，当前 OPEC+
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前两大产油国沙特和俄罗斯的市场份额已经远远落后于美国，通过适当增产来缩小与美国间的

市场份额差距也可能成为一个选项。” 

从基本面角度看，OPEC+8国的进一步增产导致原油供应侧进一步宽松，在特朗普政府施行

“贸易战”的背景下，预期今年全球石油消费难以出现大幅增长。国际能源署在 3 月报告中预

计今年全球石油需求增长 100万桶/日，较 2月下调 10 万桶/日，主要考虑特朗普关税政策对全

球宏观市场的不利影响。当下全球石油消费增速放缓主要有以下几点驱动。首先，疫情后的需

求修复已经结束。回顾 2022 年和 2023 年，当时由于疫情后全球经济活动重启，石油燃料需求

因修复疫情期间的大幅下滑而出现明显增长。但在进入 2024年后，全球经济活动在后疫情时代

的修复性行情已经结束，石油需求增长需要依赖其他驱动。其次，受限于高通胀问题以及持续

不断的地缘冲突，年初至今，全球经济增长较为疲软，宏观周期的转弱驱动石油消费增长放缓。

最后，近年来新能源产业的大力发展对传统化石燃料消费造成冲击，例如在中国市场，新能源

车开始替代部分油车，压制汽油消费。综合来看，除非美国政府可以进一步限制伊朗和委内瑞

拉等国家的石油出口，或是南美、挪威等非 OPEC+国家出现明显供应减量，否则 OPEC+的增产行

为会给原油供需平衡带来不小压力。 

图表 4：OPEC+ 8 国新老增产计划对比（千桶/日） 

 

数据来源：OPEC；兴证期货研究咨询部 
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图表 5：OPEC 核心成员国财政平衡油价（美元/桶） 

 

数据来源：IMF；兴证期货研究咨询部 

 

图表 6：沙特和俄罗斯原油产量远远落后于美国（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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4. 总结与展望 

自 4 月 2日以来，国际原油市场连续 4个交易日出现大幅下跌，累计跌幅近 15%。截至 4 月

7日，布伦特及 WTI 原油期货价格已经触及自 2021 年 4月份以来的最低点。本轮油价的大幅下

跌主要由宏观因素及 OPEC+的供应政策所主导。 

首先，4 月 2日，特朗普政府宣布实施“对等关税”计划，尽管从 4月关税政策的详细内容

上看，原油及相关能源产品并不在征税的商品名单上，原油的进出口贸易并不受到直接影响。

但是，该关税政策仍然从两个方面直接利空油价。第一是利空石油需求增长。高关税会增加进

口商品成本，导致美国国内消费品价格上涨，削弱消费者购买力。同时，其他国家已迅速表态

将采取报复性关税措施，例如中国宣布大规模反制，这可能进一步限制美国商品出口。这种双

向贸易壁垒会扰乱全球供应链，抑制国际贸易活动，从而减少全球石油消费量。第二是引发宏

观市场的恐慌情绪，驱动大宗商品价格承压。自特朗普公布关税政策后，全球股市暴跌，这种

风险规避情绪也蔓延至大宗商品市场，推低原油、黄金、有色金属等大宗商品价格普遍出现大

幅下跌。 

其次，2025 年 4月 3日，OPEC+的八个成员国（沙特阿拉伯、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）宣布将在 5 月份增产 41.1万桶/日，是原计划增产 13.5

万桶/日的 3倍。该行为超出了市场预期，特别是在特朗普政府刚宣布“对等关税”后提出进一

步增产，可能反应了该集团选择改变过去几年坚持的“减产控价”的供应策略。从基本面角度

看，OPEC+8国的进一步增产导致原油供应侧进一步宽松，在特朗普政府施行“贸易战”的背景

下，预期今年全球石油消费难以出现大幅增长，未来石油市场会有累库压力。 

展望未来，短期来看，油价的走势主要由宏观情绪决定，若市场情绪修复伴随美股等大类

资产开始出现反弹，预计原油市场也会出现修复性行情。但从长期角度看，OPEC+的增产计划较

为利空基本面，未来除非出现新的利多变量（例如 OPEC+在 5 月 5 日重新下调增产计划或是中

东局势进一步升级等等），否则油价上方空间较为有限，当前对市场维持震荡偏空观点。 
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