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主要内容：

原油：过去两周油价强势冲高的核心支撑是美伊持续空袭、霍尔木兹海峡航运受阻带来

的供给中断恐慌，市场提前计入高额地缘溢价。随着上周末美伊再度阶段性和谈停战的消息

落地，前期涌入的避险多头集体止盈离场，地缘溢价大幅回撤。

短期来看，地缘风险的消退是主导力量，不过中东局势仍存反复，霍尔木兹海峡通航未

完全恢复，油价不存在单边持续大跌基础，大跌后或迎来震荡修复。中期来看，供需基本面

过剩以及宏观经济预期变化是压制油价反弹高度的背景因素。

策略上：短期预计主力 2609 合约价格区间（480-560），操作建议：空单持续持有，

下方第一支撑在 520 附近。短期建议密切跟踪美伊外交谈判以及海峡油轮通行数据，预计

地缘反复仍会带来盘面的巨大波动。



一、原油走势分析

消息面：

1，地缘方面，上周末重大转向消息落地：美国宣布暂停对伊朗所有新空袭，伊朗同步

对等停止报复打击，阿曼代表团赴伊推进海峡通航谈判，短期全面冲突升级概率大幅下降。

受此影响，国际原油期货价格在 7月 26 日新一周交易开始后大幅跳水，纽约轻质原油期货

（WTI）跌幅一度超过 6%，伦敦布伦特原油期货跌幅超过 7%，市场担忧情绪迅速缓解，导致

油价“一夜大反转”。

2，7月 16 日，国际能源署(IEA)发布的最新石油市场报告显示，由于 OPEC+国家的石油

日产量增加了 250 万桶，6月全球石油日均供应量环比增长了 410 万桶。2026 年 OPEC+国家

的石油日产量平均将下降 460 万桶，而 2027 年则又会每日增加 530 万桶。相比之下，非

OPEC+国家的石油日产量今年将增加 91 万桶，2027 年则还会每日再增加 220 万桶。

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。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。

2，美国能源信息署（EIA）于 2026 年 7 月 7 日发布的《短期能源展望》报告，核心基

调是地缘风险溢价消退、全球供应恢复快于需求，油价预测大幅下调。EIA 预计 2026 年底

前全球原油生产和贸易流恢复至接近冲突前水平，大部分关停产能在 2027 年一季度复产。

全球石油产量 2026 年预期 1.019 亿桶/日（上调），需求 1.028 亿桶/日（微幅下调）。三

季度库存降幅由上月预估的 700 万桶/日收窄至 220 万桶/日，四季度转为累库 270 万桶/

日，2027 年累库 500 万桶/日。



盘面：

图 1：原油主力走势
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受到中东局势反复的影响，5 月下旬以来原油价格波动加剧，节奏上出现快涨快跌的短

期单边行情。7 月 20 日-7 月 27 日，内盘原油 2609 合约止涨跳水，周一收跌于 542.1，单

日跌幅超 8%，周跌 1.1%。

图 2：原油主力持仓
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截至 7月 27 日，原油主力合约单边持仓 44681 手，较上一周减少 3846 手。

二、原油基本面分析

供应端：7月 5日 OPEC+成员国举行了视频会议，七个参与国决定在 2023 年 4 月宣布的

自愿减产措施基础上，从 2026 年 8 月份起再额外调整每日 18.8 万桶的原油日产量（即增加

18.8 万桶日产量）。根据市场状况的变化，这些国家可以逐步取消或部分取消 2023 年 4 月

宣布的自愿减产措施，包括撤销 2023 年 11 月宣布的那些措施。

产量上看，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。据同花顺，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 OPEC 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 17 日当周，美国原油产量边际增加至 1379.8 万桶/日，较

前周减少 6.3 万桶/日，同比增加 52.5 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，我国炼厂开工端的降幅更为明显。国家统计局数据显示，6月份我国原

油产出减少明显，环比下降 2.43%，同比小幅回落 0.5%，1-6 月我国原油产量累计同期增长

仅 0.9%。6 月份国内原油加工水平环比下降 4.63%，同比降幅高达 17.7%，今年 1-6 月我国

累计原油加工量同比下行 4.9%。最新预测 2026 年中国石油需求下降 36 万桶/天。

海外方面，日韩需求下滑尤为明显，据同花顺消息，最新预测 2026 年日本石油需求预

计同比下降 9万桶/天，降幅约 3%。韩国石油需求预计同比下降 14 万桶/天，降幅约 5.7%。

美国 2026 年全年石油需求预计小幅增加 8万桶/天，增幅约 0.4%。

图 5：全球原油需求
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根据 IEA 最新报告，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。
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