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主要内容：

原油：当前原油市场呈现短期地缘情绪主导、中长期供需基本面约束的格局。7月中东

美伊冲突升级推升油价风险溢价，霍尔木兹海峡通航再度受限，油价迎来阶段性反弹。不过

全球宏观需求偏弱、远期供应过剩预期较强，将大幅限制油价上行空间，后市大概率维持区

间震荡、波动加剧的走势。

目前需高度警惕美伊缓和的反向风险，当前冲突仍处于可控范围，并未演变为全面军事

对抗，市场对海湾国家出口再度收紧的定价仍较为谨慎。若后续美伊重回谈判桌、传出缓和

信号，前期累积的地缘溢价存在快速回调可能，油价或面临阶段性回撤。

策略：短期预计主力 2609 合约价格区间（500-600），操作建议：多单持续持有，上

方第一阻力在 550 附近。



一、原油走势分析

消息面：

1，地缘方面，美国和伊朗新一轮战火自 7月初重燃以来，局势日益恶化。尤其是美国

总统特朗普 7月 10 日正式通知国会“与伊朗的冲突重新爆发”，并恢复对伊朗实施海上封

锁后，中东地区的攻防行动持续升级。伊朗原子能组织 19 日发表声明，谴责美国对胡齐斯

坦省正在建设中的达尔霍温核电站发动“恐怖袭击”。而伊朗方面也针对性地对美国在该地

区的盟友发动攻击。科威特电力、水利和可再生能源部 17 日表示，该国一座发电及海水淡

化设施遭伊朗袭击，造成该设施及多台发电机组严重受损。

2，7月 16 日，国际能源署(IEA)发布的最新石油市场报告显示，2026 年全球石油需求

预计将同比下降约 100 万桶/日，这将是自 2020 年新冠疫情以来全球石油需求首次出现年度

下滑。与此同时，石油输出国组织(OPEC)在 7 月 13 日的月度报告中连续第三个月下调了石

油需求增长预测。两大权威机构同步调降预期，标志着全球石油市场正进入一个需求拐点。

IEA 报告预计 2026 年全球石油需求将减少约 100 万桶/日，终结自 2020 年以来连续多

年的增长态势。报告同时估算，2026 年全球石油供应量可能下降 370 万桶/日，相对于需求

形成约 86 万桶/日的供应缺口。这一缺口预计在 2027 年将进一步扩大至 750 万桶/日。IEA

在报告中指出，全球石油市场平衡有望在年底前后重新转向盈余，但这一预测的前提是霍尔

木兹海峡的油轮运输能够逐步恢复，从而允许生产商重启油田、炼厂恢复产品发运。

盘面：

图 1：原油主力走势

数据来源：同花顺

受到中东局势的影响，7月来原油价格止跌反弹，内盘重新站稳 500 大关。7 月 13 日-7

月 20 日，内盘原油 2609 合约快速上行，周一收涨于 548.4，单日涨幅超 6%，周涨幅

13.4%。



图 2：原油主力持仓
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截至 7月 20 日，原油主力合约单边持仓 48527 手，较上一周增加 16212 手。

二、原油基本面分析

供应端：同花顺消息，6月海湾国家产量已经恢复到美伊冲突前七成的水平，其中以阿

联酋退出欧佩克后增幅最为迅速。中东海湾国家 6月产量为 17506 千桶/日，环比 5月增加

3035 千桶/日。阿联酋自 2026 年 5 月脱离 OPEC+后 6 月产量达到 3809 千桶/日，环比上月增

加 1642 千桶/日，成为本轮增产的最大贡献主力。OPEC 其他各国除沙特外也各有增幅，而

非 OPEC 国家恪守减产约定，俄罗斯小幅缩产。

实际产量上看，EIA 口径 6月 OPEC 产量环比增加 182 万桶/日至 1810 万桶/日，同比下

降 681 万桶/日，主要是 6月海峡重启，产油国生产恢复。

OPEC 口径 6月产量为 2200 万桶/日，较上月增加 305 万桶/日，同比下降 535 万桶/

日。非 OPEC 限产联盟国供应 6月为 1428 万桶/日，较上月基本持平。

IEA 口径 6月 OPEC 产量为 1839 万桶/日，较上月增加 202 万桶/日。同比下降 672 万桶

/日，增产主要来自沙特、伊拉克与科威特。

图 3：OPEC原油产量
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根据同花顺数据，截至 7月 10 日当周，美国原油产量边际增加至 1386.1 万桶/日，较

前周增 0.1 万桶/日。近几个月美国油气压裂指数提升，表明美国增产提速。不过虽然美国

原油产量现处于历史高位，但触及产能天花板叠加低油价或将打压生产商积极性从而压缩美

油增量空间，目前市场对美国页岩油增产的预期并不高。

图 4：美国原油产量
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需求端：

相较于原油端，炼厂端的增幅幅度较弱。据同花顺，美国炼厂周度开工率回升 0.4%，

目前开工率处于历史同期最高水平。汽油消费环比减少 29 万桶/天，4 周移动平均同比持

平；馏分油消费环比减少 115 万桶/天，4 周移动平均同比持平。库存上，上周美国原油及

石油制品总库存（含战略储备）1027 万桶，库存低位回升，其中原油去库 169 万桶，因净

进口处于历史低位，炼厂使用量处于历史高位；因炼厂开工率回升，馏分油累库 456 万

桶；因消费回升，汽油去库 153 万桶。

图 5：全球原油需求
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根据 EIA 最新报告，EIA 对 2026 年需求增长预估为-122 万桶/日，较上月预测下修 13

万桶/日，中国需求下降 14 万桶/日，印度需求增长 10 万桶/日，亚太其他国家不含中日印



需求下降 23 万桶/日，美国需求同比增加 9万桶/日，较上月上修 2万桶/日，中东需求下降

89 万桶/日，较上月下修 13 万桶/日，非洲需求增长 7万桶/日，拉美需求增加 9万桶/日。

OPEC 预计 2026 年全球需求同比增长 78 万桶/日，较上月下修 19 万桶/日，这一下修幅

度依然非常保守。OPEC 认为印度需求增长 9万桶/日，中国需求增长 12 万桶/日，中东需求

负增长 4万桶/日，拉美需求增长 12 万桶/日，非洲需求增长 13 万桶/日，亚非拉需求增长

过于乐观，OPEC 的需求预测已经成为一种态度表达，严重脱离现实。

IEA 预计 2026 年需求增长预估为-105 万桶/日，较上月预测上修 7万桶/日，中国需求

同比下降 35 万桶/日，印度需求同比增加 5万桶/日，日本需求同比下降 10 万桶/日，大部

分国家需求本月环比小幅上修。

文中资讯数据来源：同花顺，IEA，EIA，OPEC
投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号
张凯一 投资咨询证号：Z0020702

免责声明：

本文中的信息均来源于被认为可靠的已公开资料，但上海大陆期货对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证。本文反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表上海大陆期

货或其附属机构的立场。文中所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判

断，可随时更改且不予通告。在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。


