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原油：当前油价低估，但缺乏明显驱动 

报告要点： 

 

油价自以伊冲突后持续维持震荡走势，随后在美国总统特朗普对俄罗斯方面的制裁发言出现短

暂的反弹，但双方迅速进入和谈，致使原油再次进入宽松预期。但油价本质并未出现大幅的基

本面变化，从而我们认为当前将进入短暂的震荡状态，美俄双方的谈判实则并不会对市场投放

出多余的供给增量。综上所述，我们认为虽然当前油价已经较为低估，但缺乏明显的上行驱动，

中短期以观望为主。 
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一、 当前油价经历一周的杀跌后，是否低估？ 

 

 

自特朗普对俄罗斯表现出缓和预期之后油价的预期一直在放松，市场对不可证

伪的政治预期提前交易直到兑现的那一刻。因而油价持续杀跌，但在美俄双方

宣布谈判时反而止跌企稳。 

 

从历史来看，油价的绝对底部来源于主要博弈国双方的最低利益承受区间。当

前油价已经进入了偏低估区间，证明当前价格已经不适合过度追空。但油价仍

然未到极值点，因此亦无法造成短期剧烈的反弹。 

 

图 1. 美国页岩油盈亏平衡价（$/桶） 

 

数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 

 

二、 后续是否具备明确的驱动？ 

 

在 OPEC 的供给持续释放的情况下，需求端同步呈现出回暖的迹象。通过我们

未来对于美国炼厂需求的预测来看，炼厂开工（与原油投料正相关）将持续维

持于高位。因此短期供给宽松，但需求偏强，导致原油无法出现主要矛盾。 

 

综上所述，我们后续的驱动预计纯粹来源于基本面的变暖，而美俄双方的谈判

将持续压制上方的高度。短期在和谈期间预计难有趋势性反弹。 

 

图 2.美国炼厂开工率预测（%） 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  能源化工研究 | 原油 

2025-08-14 

 

3 

 
数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 

 

 

 

三、 可能出现但并不确定的驱动：重点关注 9 月的墨西哥湾飓风情况 

 

根据美国海洋气候局的预测，本年飓风季将有 60%的概率形成超预期的飓风，

从而影响原油供给端，有可能形成风暴的大约为 13-19 个，其中形成飓风的大

约为 6-10 个。 

 

图 3.美国气象局飓风季预测 

 

数据来源：NOAA、五矿期货研究中心 
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