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业、可[Table_Title]

供应恢复或有波折，低库存未充分计价

[Table_Rank]走势评级： 原油：看涨
报告日期： 2026 年 6 月 29 日

[Table_Summary]★霍尔木兹海峡通航中断对中东供应造成极大扰动

霍尔木兹海峡通行持续中断导致中东出口严重受阻，对全球构成
实质性供应冲击，预计冲突期间造成全球石油出口同比减少累计
约 8.7 亿桶。5月波斯湾产油国产量损失预计占总产量约 46%。

★全球通过消化库存和削减需求缓解供应危机

由于中东断供缺口难以被其他地区增产弥补，市场通过释放库存
填补缺口，造成可追踪库存至 5 月末大幅下降 4.3 亿桶。高油价
和供应短缺对尤其是亚洲市场的进口需求和炼厂加工需求形成
破坏，不过随着局势缓和，预计需求未来将逐步回归。全球库存
缓冲已显著减少，将在未来较长时间里产生补库需求吸收额外供
应。

★霍尔木兹海峡复航后的全球供应前景展望

霍尔木兹海峡重新开放，但长期开放前景仍存较高变数，未来通
行量能否完全恢复存疑。中东供应恢复需要经历积压库存清理、
运力恢复到陆上生产重启的过程，有效恢复预计难以一蹴而就，
部分产能面临损失风险。其他地区增产潜力略有上升，但预计幅
度温和。

★总结与展望

全球石油市场在本次冲突中展示出超预期的耐受力主要得益于
库存大幅消化和及时需求削减，低库存格局将对油价提供底部支
撑。鉴于油价从高位回落已对海峡重开和供应恢复预期较充分计
价，但对买需回升后全球可用库存缓冲减少尚未充分计价，因此
我们认为油价短期进一步下跌空间相对有限，待买需恢复预计可
为油价提供反弹驱动力。我们认为下半年布伦特原油运行区间或
在 70-100 美元/桶，中枢预计维持 80 美元/桶以上。

★风险提示

未来地缘局势超预期变化可能引发行情剧烈波动。
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1、1H26 原油市场回顾——中东战争导致原油价格大幅上涨

2026 年上半年，原油市场经历了剧烈波动，地缘冲突事件主导了油价走势，从 2月 28 日
美国和以色列对伊朗发起“史诗狂怒”行动以来，中东战争导致霍尔木兹海峡关闭超过
100 天，Brent 原油首行价格从年初的 60 美元/桶左右飙升至 4 月底 118 美元/桶。随后油
价震荡回落，尤其 5月下旬以来，美伊达成协议预期到最终落地，导致油价风险溢价回落，
至 6月 24 日 Brent 首行回落至 73 美元/桶附近，基本抹去冲突以来的涨幅。上半年 Brent
中枢预计显著抬升至 88 美元/桶附近，环比上涨约 22 美元/桶。本次战争的最大影响在于
全球最重要的运输咽喉要道之一的霍尔木兹海峡出现实质性航行中断，引发原油和石油
产品大规模断供，当过去被市场认为是尾部风险的情景发生后，引发市场对供应短缺的
恐慌，GME Oman 原油期货价格在 3 月中旬涨至 162 美元/桶，较 Brent 溢价超过 50 美元
/桶。Brent DFL 在 4 月初升至 13 美元/桶的历史新高水平，同时期货远期曲线 Back 结构
不断加深表明市场对当下供应短缺的预期不断强化。不过，在 4月初市场恐慌情绪达到极
致后，伴随着美伊宣布临时停火并开始谈判后，无论是绝对价格还是价差结构均有转弱。
我们认为抑制油价的因素一方面是市场始终处于“美伊持续谈判”预期中，军事冲突风
险已降级。另一方面是高油价和供应短缺确实已造成尤其是亚洲市场的进口和加工需求
下降，同时市场通过大幅消化库存弥补供应缺口，中国买需偏弱及期货可交割油种扩容
导致国内 SC 原油期货较 Brent 的价差从溢价转成折价。6月 17 日，美伊谈判取得重大进
展，宣布正式签署谅解备忘录，并启动第二阶段为期 60 天后续谈判。霍尔木兹海峡通航
也迎来转机，中东供应恢复迎来曙光，油价已对供应恢复预期部分定价。从供需层面来
说，下半年影响油价的核心因素预计将是中东供应恢复与全球需求恢复的节奏差，低库
存和后续补库需求释放预计对油价仍有支撑作用。

图表 1：原油价差 图表 2：Brent 原油月差

资料来源：Refinitiv，东证衍生品研究院 资料来源：Refinitiv，东证衍生品研究院
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2、霍尔木兹海峡通航中断对中东供应造成极大扰动

2.1、霍尔木兹海峡实质中断导致全球石油出口同比减少累计 8.7 亿桶

从 3月 1 日霍尔木兹海峡断航以来，船只通行量始终维持在较低水平，美伊签署谅解备忘
录后，通航数量看到改善迹象。从 3月 1日至 6 月 14 日的 105 天中，由 Kpler 确认满载穿
越霍尔木兹海峡的各类型商船数量日平均仅 5.5 次，仅为正常状态下每日平均 41.3 次的
13%左右，其中原油船日均通过 1.2 次，为历史均值的 12%左右。在 6月 15 日美伊敲定谅
解备忘录后，船只通行情况有较明显改善，后续 10 天的日均通过数量升至 12.4 次，相当
于正常状态下的 30%左右。

冲突期间，尽管波斯湾出口严重受阻，仍有少部分原油通过两种方式出口，一种是常规
的在波斯湾内港口装运并关闭 AIS 穿越霍尔木兹海峡直接前往目的地的方式，另一种是
借助阿曼湾 STS 转运出口方式。转运模式中，穿梭油轮在全程关闭 AIS 的情况下从波斯
湾内港口装载并穿越霍尔木兹海峡，将原油在阿曼湾或周边海域转移到大船上继续运输
至目的地。第一种模式下，从冲突开始后的第三周至 6月第二周，霍尔木兹海峡平均通行
量约 179 万桶/天，仅为过去正常水平的 11%左右，不过装载的原油来源出现明显变化，
这种变化出现在伊朗港口装载因美国封锁而显著受阻，伊朗原油通行量从前七周的约 176
万桶/天骤降至几乎中断，而非伊朗原油平均运输量从 48 万桶/天升至 127 万桶/天。直接
穿越霍尔木兹海峡行驶至目的地的出口以滞留船只为主，数据显示在海峡运输量上升的
过程中，波斯湾内海上原油量（除伊朗）从峰值的 1.25 亿桶持续下降，但波斯湾内港口
装载量没有出现持续增长。此外，Kpler 记录到的阿曼湾转运活动数量从 5月以来明显上
升，显示出口国在适应商船无法（或不愿意）进入波斯湾装货的情况下形成新的出口方
式，阿联酋 Fujairah 以外的港口装运量上升也是这类出口增长的佐证之一，不过预计 5月
至 6月第三周阿曼湾转运出口量平均 67 万桶/天，仅能带来少量出口。综合两种路径，波
斯湾原油出口量在 3月 2 日开始的十五周中预计约为 235 万桶/日，相当于冲突前出口量
约为 1,560 万桶/日的约 15%。

部分国家可通过波斯湾以外的港口保留部分出口量，以沙特 Yanbu 港和阿联酋 Fujairah 港
发挥了较大绕行作用。冲突期间，这两个港口原油出口量迅速上升，分别达到 377 万桶/
天和 182 万桶/天，接近预估出口能力上限水平。在霍尔木兹海峡通行前景仍有不确定性
的情况下，未来这两个港口的出口量或将维持高于冲突前水平。伊拉克通过土耳其 Ceyhan
出口量从 4月以来也有一定上升，接近 12 万桶/天。因此，冲突期间通过绕行港出口量预
计平均 580 万桶/天。
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图表 3：霍尔木兹海峡船只通行数量 图表 4：波斯湾实际出口量及波斯湾港口装载量

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

图表 5：波斯湾内海上原油和石油产品库存 图表 6：中东绕行港出口量和最大出口能力对比

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

即便如此，中东地区原油出口量 3-5 月持续下降，5 月出口量仅 818 万桶/天，同比下降
910 万桶/天。中东以外市场中，美洲地区的出口量增加相对显著，美国 5 月原油出口量
大幅上升至 566 万桶/天，导致北美 5 月出口量同比增长近 200 万桶/天。拉美和东欧增幅
分别约 131 万桶/天和 106 万桶/天。6 月中东地区出口量环比回升约 440 万桶/天，致使 6
月同比降幅显著收窄，北美和东欧 6月出口量同比增幅为 132 万桶/天和 86 万桶/天。中
东出口损失规模过于庞大难以被其他地区增量弥补，全球 5 月原油出口量同比降幅仍有
520 万桶/天，同时由于中东和东亚石油产品出口量下降，全球石油产品出口量也下降约
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400 万桶/天。在本次中东冲突的十六周时间里，与 2025 年同期水平相比，全球原油和石
油产品出口量累计的同比减量高达 8.7 亿桶。

图表 7：全球各地区原油出口量同比 图表 8：全球原油+石油产品海运出口同比累计

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

*26/06 数值为截止 6月 24 日实际出口量数据

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

2.2、出口受阻导致波斯湾产油国大幅减产

战争开始以来，波斯湾沿岸产油国由于陆上和海上浮仓库容逐渐耗尽而被迫进行大规模
减产。沙特、伊拉克、科威特、伊朗、卡塔尔和阿联酋六国 5 月原油产量预计 1,365 万桶
/天，环比仍有小幅下降，较 2月下降近 1,170 万桶/天，合计产量损失占总供应约 46%。
其中，除伊朗以外的产油国 4月和 5月产量基本企稳，但伊朗产量由于出口量下降而进一
步下降至 223 万桶/天，减产比例升至 28%。根据 Kpler 数据，六国的合计陆上库容利用
率最高升至 2021 年 10 月以来新高的 60%后，随着转运出口的增加，陆上库存略有下降。
各国由于出口调节能力不同供应下降程度不一，伊拉克、科威特和卡塔尔减产比例维持
在 65%以上的偏高水平，沙特和阿联酋产量下降约 30%-40%。美国封锁对伊朗 5 月出口
和生产的影响显现，陆上库容利用率达到 65%左右的高位，减产压力凸显。
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图表 9：波斯湾产油国减产情况 图表 10：波斯湾产油国陆上库容利用率

资料来源：OPEC，IEA，东证衍生品研究院 资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

3、全球通过消化库存和削减需求缓解供应危机

3.1、全球陆上库存下降以消耗 SPR为主

全球能源市场在本次中东冲突导致的供应危机中显示出超预期的韧性，很大程度上是以
消化库存和削减需求为代价，数据显示从 2 月底以来的全球波斯湾以外地区累计库存下
降约 4.3 亿桶（约 470 万桶/天）。中东出口量大幅下降立竿见影的表现在海上原油和石
油产品总量在一个月内大幅下降约 2亿桶。全球可追踪的陆上原油和石油产品库存（除波
斯湾地区）在 5月底较冲突前下降约 2.2 亿桶。库存降幅与供应损失量相比仍有差距，需
求减少和未被统计到的库存消化一定程度上减缓了可追踪库存消耗。其中，中国陆上库
存数据确实超市场预期，在 3-4 月仍有上升，仅在 5月温和下降，可能存在数据统计不充
分的原因。OECD 国家的库存下降显著，尤其是石油战略储备，已降至 1992 年底以来的
新低水平。IEA 数据显示截止 6月 12 日已累计释放 SPR 2.52 亿桶，还有 7,900 万桶计划在
7 月底前完成释放，届时 IEA 宣布的 4 亿桶释放计划将剩余 1.07 亿桶未明确释放时间。
由于各国供应缺口程度不一，SPR 释放节奏也有明显差异，亚太地区由于面临的缺口规模
相对较大，实际释放规模 1.16 亿桶已超过约定数量。欧洲的释放以石油产品为主，节奏
相对缓慢，明确有计划时间的仅占到约定数量的 56%。美国原油 SPR 从 4 月开始下降，
至 6月 19 日当周共下降 8,387 万桶（100 万桶/天），SPR 库存已降至 1983 年 7 月以来新
低水平。整体来看，OECD 政府库存在 5月向市场提供了约 250 万桶/天供应，高于 4月
的 200 万桶/天，6-7 月的库存释放计划预计降至 160 万桶/天左右。
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图表 11：全球可追踪原油+石油产品库存（除波斯湾）图表 12：全球原油和石油产品库存区域变化量

资料来源：IEA，Kpler，东证衍生品研究院

*库存包括：OECD行业+政府原油和石油产品库存+非 OECD陆

上原油库存+海上原油和石油产品库存

资料来源：IEA，Kpler，东证衍生品研究院

图表 13：IEA 石油战略储备释放计划与执行（总量） 图表 14：IEA石油战略储备释放计划与执行（按区域）

资料来源：IEA 资料来源：IEA
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3.2、亚洲：原料短缺和价格传导不畅对进口和加工需求形成破坏

本次中东大规模断供以及形成的高油价对全球二季度需求已形成显著的负面影响，不同
区域间的表现有所分化。由于亚洲主要买家普遍对从波斯湾进口原油的依赖度较高，因
此在冲突中受影响较大。中国和印度从波斯湾进口原油在总进口中的占比 40%左右，而
日本和韩国在 60%以上，相比之下美国和欧洲从波斯湾进口占比不足 10%。尽管亚洲主
要进口国也试图从其他市场补充进口，例如日韩增加从美国进口，印度增加从俄罗斯的
进口，但供应缺口和高油价仍旧对买需形成了较强的抑制，亚洲四国在二季度进口量出
现显著下降，预计同比降幅近 470 万桶/天（或 23%）。各国的降幅不一，印度 3-6 月进
口量降幅预计仅 2%，而日本和中国降幅预计分别达到 30%和 25%。

图表 15：各地从波斯湾进口占比&冲突后进口同比 图表 16：中印日韩原油进口量

资料来源：Kpler，EIA，东证衍生品研究院

*美国从波斯湾进口占比取 EIA 进口数据，其余为海运

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

尽管在亚洲国家通过大幅消化库存对原油进口减量进行了部分缓冲，二季度炼厂原油加
工量仍出现同比明显下降，这其中下游对高价原料的接受度不一也对炼厂开工意愿形成
约束。IEA 数据显示全球炼厂原油加工量 4 月全球炼厂加工量降至 7,740 万桶/天，为近
四年同期最低水平，二季度加工量预计 7,850 万桶/天，同比偏低 470 万桶/天。即便是 6
月战争结束，受限于供应回升的进程，三季度全球炼厂加工量预计仍可能偏低于往年同
期约 300 万桶/天。分地区来看，中东地区由于供应链断裂，前五个月原油加工量降幅预
计高达 80 万桶/天，随着局势缓和和霍尔木兹海峡重启，预计炼厂加工量也将在三季度缓
慢恢复，但至年末仍可能维持偏低于去年同期水平。中国降幅预计 31 万桶/天，4-5 月加
工量为 2022 年以来新低。乌克兰对俄罗斯能源设施的持续袭击导致俄罗斯炼厂加工量也
出现进一步下降，预计二季度为俄乌冲突以来的同期最低水平，至三季度预计俄罗斯加
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工量将维持在约 450 万桶/天的低位。美国、欧洲和非洲加工量有不同程度同比正增长，
其中美国前五个月炼厂原油加工量预计同比上升 31.5 万桶/天，是增长最显著的国家。

图表 17：全球炼厂原油加工量 图表 18：主要市场原油加工量变化（5M26 同比）

资料来源：IEA 资料来源：EIA，OILX，IEA，Bloomberg，东证衍生品研究院

中国市场 4-5 月如此高的进口和加工需求降幅超市场预期，我们认为这是由于可进口资源
减少、主动补库存暂停以及向下游价格传导不畅加速负反馈形成等多重因素导致。国内
常减压炼油毛利在 4 月大幅萎缩，原油价格大幅上涨，但成品油跟涨不足。截止 6 月 18
日当周，国内炼厂常减压综合开工率 57.5%，降至近五年新低水平，较中东冲突前下降
15.9%，比去年同期低约 13%。若以加工量计算，5月中国日均原油加工量较冲突前均值
水平下降近 30 万吨（或约 220 万桶/天）。尽管中东油在中国进口占比超过 40%，但国内
库存相对充裕，炼厂并非无油可用，因此更多是由于毛利严重下降导致预防性降负。炼
厂分类来看，主营炼厂开工率 67.2%，在 5 月底基本见底企稳，较冲突前下降 15%，同比
偏低 12.6%。山东独立炼厂开工率 45.7%，较冲突前下降 6%，同比基本持平。大炼化开工
率 59.2%，较冲突前下跌 39.8%，同比跌 31.5%。在冲突初期山东地炼开工率表现相对平
稳甚至略升，主营炼厂和大炼化下调开工率更快，可能与政策导向和炼厂中东油进口占
比结构性差异有关，中东原油使用占比较大的炼厂受影响更大。5月份以来，山东独立炼
厂跟进降负，预计主要是由于炼油利润大幅萎缩和敏感油供应减少。
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图表 19：中国不同类型炼厂原油加工量 图表 20：中国炼厂常减压装置毛利

资料来源：隆众资讯 资料来源：卓创资讯

在中东冲突前，中国汽柴油消费量已普遍共识在 2024 年达峰，并随着新能源汽车保有量
持续上升和经济增长模式转型进入下降通道，整体炼能处于偏过剩格局。中东战争导致
的高能源价格对汽柴油消费量也产生了一定的负面影响，更有利于新能源车的替代影响
扩大。隆众统计的全国加油站枪出量显示 3月主营加油站汽油枪出量环比下滑 11%，民营
站汽油枪出量环比下滑 20%。4月主营枪出量环比跌幅扩大至 20%以上，5月跌幅有所收
窄。此外，4-5 月国内成品油出口量因政策调控显著下降，两个月合计 268 万吨，前五个
月同比减少 25%，进一步削弱了出口调节成品油资源过剩的能力。因此汽油和柴油商业
库存量在 3-5 月间持续上升，表明社会资源相对充裕且下游补库意愿相对偏弱，这也是促
使炼厂下调开工率的原因之一。

海关数据显示前五个月原油进口量 2.18 亿吨，同比下降 4.8%，今年前两个月进口量仍维
持同比大幅增长 15%，但随着中东战争爆发，进口量逐月大幅下降，5月单月进口量 3,308
万吨，同比下降近 30%，为 2018 年 2 月以来的单月最低进口量。前五个月原油加工量 2.93
亿吨，同比下降 2.2%，4 月以来单月加工量大幅下降，与 2022 年同时期基本持平。通过
计算每月国内原油供应（产量+进口）与加工量的差值，可以看到 2025 年至冲突前国内
有较强的补库需求，国内供应量远高于加工量，盈余量折算约 14.8 万吨/天（或 100 万桶
/天）。冲突以来油价迅速上涨且可进口资源减少导致国内主动补库存暂停，转入消化库
存阶段。不过，我们认为随着油价从高位回落，国内炼油毛利改善和下游库存消化将会
驱动加工量和进口量回升，主动补库需求预计滞后恢复。
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图表 21：中国汽柴油商业库存与过去三年同期均值同比图表 22：中国原油月度供需差累计

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：国家统计局，海关总署，东证衍生品研究院

3.3、欧美：价格传导相对顺畅，旺季需求或因高价受限

欧美市场价格传导相对顺畅，汽柴油裂解价差均有大幅上涨，接近 2022 年俄乌冲突期间
的历史峰值，美国柴油期货裂解价差一度在 3月下旬达到近 100 美元/桶，随后回落。支
撑裂解价差强势的一个原因是欧美汽柴油库存大幅下降，欧美汽油库存在冲突前位于过
去五年同期区间上沿，但过去三个月库存下降幅度快于季节性水平，至 5月已降至过去五
年同期下沿。欧美柴油库存则始终位于过去五年均值下沿附近，近两个月进一步下降至
低于五年同期水平。通常根据季节性规律，三季度欧美汽柴油库存均倾向于下降，尽管
高价可能对需求产生负面影响，我们认为低库存仍将对欧美裂解价差形成支撑。

图表 23：美国汽油裂解价差 图表 24：美国柴油裂解价差

资料来源：Refinitiv，东证衍生品研究院 资料来源：Refinitiv，东证衍生品研究院
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图表 25：欧美汽油库存 图表 26：欧美柴油库存

资料来源：EIA，OILX，东证衍生品研究院 资料来源：EIA，OILX，东证衍生品研究院

从欧美市场终端汽柴油消费量数据来看，汽油消费量相对稳定，前四个月消费量同比去
年上升 6万桶/天，在本次中东冲突中受影响相对较小。柴油消费量一季度与去年同期基
本持平，但 4 月消费数据较去年同期明显偏低，导致前四个月柴油消费量同比下降约 18
万桶/天，尤其是欧洲市场 4月初步数据均表现偏弱，反映出能源成本上涨和供应短缺对
需求形成破坏。欧洲柴油需求量占石油产品总需求约 44%，且由于炼能有限，长期维持
较高的净进口量，美国和中东是欧洲替代俄罗斯供应的主要来源，今年以来印度向欧洲
的柴油出口量由于进口新规亦出现减量。在中东炼能缓慢恢复的预期下，其他地区柴油
出口量增长空间有限，欧洲柴油消费量预计仍将受到负面影响。

图表 27：欧美汽油消费量 图表 28：欧美柴油消费量

资料来源：EIA，JODI，东证衍生品研究院 资料来源：EIA，JODI，东证衍生品研究院
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图表 29：OECD欧洲中间馏分油进口量（不含区域内）图表 30：OECD欧洲中间馏分油进口来源变化

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

4、霍尔木兹海峡复航后的全球供应前景展望

4.1、中东供应恢复：通行效率和产能损伤是主要风险

霍尔木兹海峡通行效率在未来无法完全恢复到冲突前水平将是市场面临的长期风险之
一。伊朗多次强调建立对海峡的长期控制权，并可能对船只收取通行费，以此作为战争
补偿。5月宣布成立波斯湾海峡管理局，名义上负责海峡通行管理，标志着伊朗主张将对
海峡的临时性控制转变成永久性的管控权。国际社会对于收费通过海峡方案仍有较强反
对声音，且 5 月 27 日美国财政部外国资产控制办公室（OFAC）宣布将波斯湾海峡管理
局列入制裁清单，意味着除非未来美国解除制裁，否则任何实体与其进行支付管理费用
都将受到二级制裁风险。历史经验表明，在 2023 年末至 2024 年初“红海危机”后至本次
中东战争前，尽管胡赛武装对商船的袭击早已停止，曼德海峡和苏伊士运河船只通行量
始终未能回升到冲突前水平。霍尔木兹海峡作为更重要的运输咽喉要道，在未来地缘冲
突风险频发的世界格局中，再次被封锁或被干扰的可能性仍然存在，将对能源贸易流运
输效率构成负面影响。

霍尔木兹海峡重新开放自然是中东供应正常化的先决条件。不过，在经历重大的扰动后，
供应恢复所需要的条件远不至于海峡重开一个，需要疏通滞留船只，确保运力和海峡通
行量有效恢复，清空陆上积压库存，最后才是陆上生产恢复。因此，中东供应有效恢复
的在理想状态下预计需要一个季度或更久，至于能否最终恢复到战前水平，取决于上游
产能是否出现永久性损伤以及霍尔木兹海峡长期开放情景对通行效率是否有损。

首先，海峡开放初期状况可能随着局势变化而反复。美伊签署的谅解备忘录中约定美国
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解除对伊朗港口的封锁，同时伊朗协调在 60 天内允许船只免费通过海峡，但在这之后海
峡开放形式尚无定论，仍可能是下一阶段谈判中各方博弈点之一。尽管谅解备忘录签署
之后很快看到滞留波斯湾的商船加速撤离的情况，但传统航道内是否仍然存在水雷威胁
目前无法确认。正常状态下，霍尔木兹海峡各类船舶通行数量在 120-140 艘左右，冲突期
间采用的“伊朗航道”和“阿曼航道”可承载的通行量预计低于传统航道。波斯湾以外
的商船需要重新评估进入波斯湾的安全性，以决定是否返回波斯湾装运。常规航道是否
能够安全通过和海峡长期如何开放预计是评估的重点，也是未来海峡通行量恢复程度的
核心影响因素。

其次，恢复稳定出口的重要条件之一是充足运力回归。截止 6 月第二周波斯湾内空载船
载重吨较战前下降 70%，阿曼湾的空载船载重吨较过去偏低约 15%。美伊签署谅解备忘
录后的第一周，波斯湾与阿曼湾的空载船均有小幅回升。美国墨西哥湾等部分海域的空
船量显著增加，说明在中东出口中断后，贸易流改道吸引船只去其他区域装运，船队已
经被调配到其他出口量增加的替代航线上。以美国至日韩航线为例，单程航程预计 40 天
以上，远超中东航线，这将增加船只回归波斯湾装货所需的时间。即使霍尔木兹海峡重
新开放，重新调配充足的空船回归波斯湾可能需要 1-2 个月时间。

图表 31：霍尔木兹海峡&苏伊士运河&曼德海峡运输量 图表 32：波斯湾和部分其他海域空载船载重吨

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

*其他部分海域包括：墨西哥湾，红海和东南大西洋

在出口计划和运力等条件具备的情况下，大多数出于因库容限制而关停且未遭破坏的上
游油田将相对快地重启。IEA 预计 50%的波斯湾产油国上游油田具备充足的储层压力和
流体特性，可在约两周内恢复至战前水平，80%油井（对应供应 2,300 万桶/天）预计可以
在一个月内恢复，熟练工人部署，重启油田所需的额外设备调配可能制约产量快速恢复
至战前水平。剩余 20%的产能（近 600 万桶/天）面临更复杂的重启挑战，比如油井压力
较低或存在流动问题（储层流体含有大量沥青质或蜡质导致沉积）等。低压力的油井在
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各国之间分布不均，考虑到关停规模，预计伊拉克和科威特部分以重质油为主的油井供
应恢复时间可能需要六个月或更长时间。综合考虑到运输恢复和上游生产恢复节奏，IEA
预计三季度末波斯湾六个产油国原油和凝析油供应回升至 2,680 万桶/天（冲突前 85%左
右），至年末产量预计仍可能偏低于冲突前约 140 万桶/天。

图表 33：波斯湾产油国产量分布（按油井压力） 图表 34：IEA 波斯湾产油国供应恢复预估

资料来源：IEA，Rystad Energy，东证衍生品研究院 资料来源：IEA

冲突前，中东产油国的闲置产能主要集中于沙特和阿联酋，理论值约 300 万桶/天。同时
沙特与阿联酋是本次冲突中为数不多具备绕行优势的产油国，因此减产比例相对偏低，
预计能够在冲突后较快的提升供应，甚至额外贡献增量。

阿联酋在 4月底宣布退出OPEC+，即希望在战争结束后能迅速恢复生产并扩大市场份额。
过去十年间阿联酋是少数持续扩张产能的国家，当前原油产能 440 万桶/天， 2027 年仍
有产能扩张计划至 500 万桶/天。冲突前，阿联酋原油产量约 340 万桶/天，产能利用率偏
低一直是阿联酋反对减产政策的主要原因。在能源基础设施产能方面，Habshan-Fujairah
管道运输能力180万桶/天和位于Fujairah附近的 4,200万桶Mandous 地下仓储能力在本次
冲突中为阿联酋维持供应韧性发挥了重要作用。阿联酋宣布新建第二条境内输油管道西
东管道（West-East Pipeline）计划 2027 年中竣工，将原油运输能力提升至 330 万桶/天，
并可使Das Island 和 Zirku 等部分海上原油免于经霍尔木兹海峡运输。此外，ADNOC 考
虑新建管线允许其他波斯湾产油国通过陆路将石油运至阿曼湾出口。在摆脱了OPEC+减
产协议的约束后，未来阿联酋产量预计将逐渐提升至接近产能水平。
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图表 35：波斯湾产油国理论闲置产能 图表 36：阿联酋原油产量及产能上限

资料来源：IEA, OPEC, 东证衍生品研究院 资料来源：IEA，OPEC，东证衍生品研究院

4.2、美国：增产潜力上升，但幅度预计温和

伴随着油价因美伊战争大幅上涨，市场对于美国原油产量的预期也发生变化。EIA 数据显
示今年一季度美国原油产量平均 1,357 万桶/天，较去年均值下降 1.8 万桶/天。增产预计
集中于页岩油主产区 Permian，产量预计接近 660 万桶/天。在经历去年四季度的温和下降
后，预计产量从 2月份开始重新回到增产趋势，与之相对应的，压裂设备数量在 2 月开始
触底回升，至 6月第二周上升到约 192 个，较年初低点增长约 32%。石油钻机数量的回升
相对缓慢，从 5月至 6月第二周增加约 5%，油价上涨对于生产商增加资本支出的刺激相
对温和。

3月底达拉斯联储能源调查显示受访企业盈利钻井所需的平均油价为 66 美元/桶，高于去
年第一季度调查时的 65 美元/桶。Permian 的盈亏平衡油价平均为 67 美元/桶，高于去年
的 65 美元。大型企业的盈利钻井所需油价平均为 59 美元/桶，而小型企业 68 美元/桶。
因此从油价角度来说，若WTI 远期 3-6 个月的价格能够维持在 75 美元/桶或以上，预计
对于美国增加应具备一定的价格吸引力。实际上在 5月中旬左右 12 月的WTI 油价曾一度
达到 85 美元/桶，随后美伊停战预期持续升温，远期WTI 油价已回落至 70-75 美元/桶附
近，除了油价绝对水平，也需要高油价能够维持较长时间去激励企业增加资本支出。
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图表 37：美国原油产量和年均变化 图表 38：美国不同产区产量（百万桶/天）

资料来源：EIA，东证衍生品研究院

*2026 年为前三个月平均产量

资料来源：EIA，东证衍生品研究院

图表 39：美国石油钻机数量和 Frac Spread 图表 40：达拉斯联储能源调查：新井盈亏平衡WTI 油价

资料来源：Baker Hughes，Primary Vision 资料来源：FRBD，Bloomberg，东证衍生品研究院

在中东战争前，市场已普遍预计美国产量接近阶段性峰值平台区间，除了大型生产商表
现出强烈的资本支出约束以外，另一个重要原因是页岩油主要产区最优级油田资源已被
较充分的开发，尤其是对增产贡献最大的 Permian 产区，油井压力下降不利于原油采出。
Permian 从 2017 年以来一直是美国增产速度最快的页岩油主产区，分析认为约 60%的一级
资源已经被钻井，这就迫使生产商若想要实现大幅度增产，需要加大对次级资源的开发，
但次级资源的原油收率相比之下更低。此外，随着富产页岩油区块过去 10 年的集中开放，
储层内的压力下降，在较低压力下，这些区块正逐渐更有利于天然气和NGLs 采出，因此
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在 Permian、Bakken 和 Eagle Ford 三大页岩油主产区中，2024 年新井的原油采出率较 2015
年新井普遍下降，2024 年原油采出率均已不足 50%。EIA 产量数据表明在本轮增产周期
中，Permian 地区天然气的产量在过去五年增长约 60%，而同时期原油产量仅增长 39%。
同时，新井压力降低往往意味着衰减率更高，页岩油井第一年的平均衰减率接近 75%，
这就意味着每年有四分之三以上的新钻井仅仅是为了抵消老井的产量衰减，且理论上随
着美国总产量基数的上升，每年维持产量所需油井数量也将上升。根据 EIA 数据，Permian
地区新井产量与在产井产量差值在从去年下半年持续下降至接近负值，意味着未来要实
现增产，首先要扭转新井不足的局面。2025 年 Permian 地区新井的初始产量（每 1,000 水
平英尺）整体较前一年下降约 7%，本轮增产周期中始终未能达到过去的峰值，尽管水平
井延长的趋势没有停止，从另一个维度说明在产区开发日益成熟的情况下，新井的单位
生产效率存在瓶颈，增产需要依赖新井数量的增加。目前 Permian 新井产量/钻机数量仍
在持续上升，说明生产商对于钻机使用效率持续优化，高油价带来的盈利预期改善有利
于生产商一定程度的增加资本支出，但通胀对于油服成本的影响也会弱化资本支出上升
对增加钻机的贡献，相应限制增产潜力。6月短期能源展望显示 EIA 上调 2026 年美国原
油产量预测至 1,372 万桶/天，同比增长 13 万桶/天。

图表 41：富油区块产品采出率对比 图表 42：富油区块新井与现有井产量差值

资料来源：IEA 资料来源：EIA，东证衍生品研究院
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图表 43：Permian 新井初始产量（单位水平井长度） 图表 44：Permian 新井产量/钻机数&新井产量/完井数量

资料来源：Factset，东证衍生品研究院 资料来源：EIA，东证衍生品研究院

4 月以来，美国原油出口量显著上涨，5月出口量达到创记录的 566 万桶/天，较去年均值
增长 200 万桶/天，显然远远高于美国产量增长能带来的潜力，说明当下的高出口是以大
幅消化库存为基础，具有一定的不可持续性。即便考虑到短期内 SPR 仍有进一步下降的
空间，560 万桶/天预计已接近美国稳定出口能力的上限水平。WTI midland 或轻质低硫原
油占到美国原油出口的80%以上，这些原油出口多数需要从Permian通过管道运输至港口。
美国主要的原油出口港集中于 Corpus Christi 或 Huston，Permian 与两个港口连接的管道产
能分别是 225 万桶/天和 300 万桶/天。从港口角度来说，这两个港口所有出口终端在历史
上的最大装载量分别是 370 万桶/天和 250 万桶/天，不过各个终端的历史最大装载记录基
本都是在不同特定情况下产生的，当下实际运力上限将低于各终端历史极端情况加总。
此外，美国的出口量也取决于出口经济性，美国向亚洲的运输时间通常接近 40-50 天，对
于买家来说长航程的运输费用也更高。在 3 月初运费价格普遍大幅上涨期间，WTI 需要
折价Dubai 约 20 美元/桶的情况下套利窗口打开才能促使美国原油更多流向亚洲。随着战
争溢价在各环节消失，经济性下降也将限制美国出口量增长潜力。
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图表 45：美国原油出口量（海运出口） 图表 46：美国输油管道网络产能

资料来源：Kpler 资料来源：EIA，东证衍生品研究院

4.3、全球其他：南美仍有部分增产空间

俄罗斯：今年前五个月俄罗斯原油出口量平均 361 万桶/天，同比增长 25 万桶/天，4-5
月出口量升至平均 390 万桶/天，为 2023 年 5 月以来的新高水平。不过由于石油产品出口
量的持续下降，俄罗斯石油总出口量 573 万桶/天，同比小幅下降 3万桶/天。乌克兰对俄
罗斯能源设施的频繁袭击对炼厂原油加工量和原油产量均造成持续负面影响，并对主要
石油出口港的运行产生短期扰动。俄罗斯原油产量和炼厂加工量均达到俄乌冲突以来的
最低水平。IEA 数据显示前五个月原油产量较去年同期下降 25 万桶/天。由于炼厂加工量
的大幅下降，俄罗斯维护国内燃料供应稳定而被迫降低石油产品出口。高油价使得俄罗
斯原油出口收入显著回升，并且美国豁免帮助俄罗斯向印度出口量明显回升，4月向印度
出口量达到创纪录的 228 万桶/天。随着中东战争趋于缓和，美国对俄罗斯制裁的豁免可
能不会继续延期，未来向印度的出口量可能存在波动。鉴于能源设施受损，俄罗斯原油
产量增长空间较有限，炼厂加工量持续低迷有利于原油出口量维持在高位，不过整体来
看，俄罗斯向市场的原油和石油产品总供应的增长潜力有限。
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图表 47：俄罗斯原油出口量及流向 图表 48：俄罗斯原油+石油产品总出口量

资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 资料来源：Kpler，东证衍生品研究院

图表 49：俄罗斯原油产量 图表 50：欧亚地区原油加工量

资料来源：IEA 资料来源：IEA

南美：从 2026-2027 年的非 OPEC+常规油田产能规划来看，南美依然是核心增产区域。
巴西的增产潜力最大，两年产能增长计划预计 95 万桶/天，其次是圭亚那 50 万桶/天。前
五个月巴西原油产量持续创新高，预计 4-5 月原油产量达到历史新高的约 440 万桶/天。
鉴于高油价对增产的温和刺激，上调 2026 年巴西原油产量增速预测至较上一年均值上升
50 万桶/天。圭亚那前 5个月原油出口量 91 万桶/天，由于出口量一直接近供应上限水平，
因此中东冲突对圭亚那的出口量的提振有限。新建产能仍预计在 2026 年底投产，产量预
计在明年晚些时候升至 120 万桶/天左右。预计 2026 年圭亚那原油产量增速约 15-20 万桶
/天。
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整体而言，受限于过去较长时间有限的资本支出规模，以及美国增产瓶颈限制，中东战
争引发的高油价对非OPEC+的供应的刺激预计主要集中于美国和巴西的原油产量增速温
和上调，三大机构对 2026 年全球原油供应增长的预测均值略上升至 70 万桶/天。

图表 51：巴西原油产量 图表 52：圭亚那原油产量和出口量

资料来源：ANP，东证衍生品研究院 资料来源：EIA，Kpler, 东证衍生品研究院

图表 53：部分 Non-OPEC+产能增长计划（2026-27 年）图表 54：2025-2026 年三大机构非OPEC+产量增长预测

资料来源：IEA，东证衍生品研究院 资料来源：IEA, EIA, OPEC, 东证衍生品研究院
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5、总结与展望

霍尔木兹海峡通行持续中断导致中东出口严重受阻，对全球市场构成实质性供应冲击。
美伊达成第一阶段协议，军事冲突风险暂时消退，霍尔木兹海峡重新开放但长期开放前
景仍存较高变数，未来通行量能否完全恢复存疑。全球石油市场在本次冲突中展示出超
预期的耐受力主要得益于库存大幅消化和及时需求削减。中东出口到陆上生产有效恢复
预计难以一蹴而就，部分产能面临损失风险，而其他地区增产空间相对有限。高油价和
供应短缺造成二季度尤其是亚洲市场的进口需求和炼厂加工量出现明显下降，不过随着
局势缓和，预计需求也将逐步回归。全球库存已大幅下降，将在未来较长时间里产生补
库需求吸收额外供应，低库存格局将对油价提供底部支撑。鉴于油价从高位回落已对海
峡重开和供应恢复预期较充分计价，但对买需回升后全球可用库存缓冲减少尚未充分计
价，因此我们认为油价短期进一步下跌空间相对有限，待买需恢复预计可为油价提供反
弹驱动力。我们认为下半年布伦特原油运行区间或在 70-100 美元/桶，中枢预计维持 80
美元/桶以上。

图表 55：原油供需平衡表（单位：百万桶/天）
2023 2024 2025E 2026E 2025 增速预测 2026 增速预测

全球需求 102.18 103.43 104.54 103.54 1.10 -1.00

OECD需求 45.71 45.91 45.90 45.60 -0.01 -0.30

中国需求 16.36 16.59 16.79 16.49 0.20 -0.30

其他非OECD需求 40.12 40.94 41.84 41.44 0.91 -0.40

非 OPEC+供应 51.80 53.30 55.00 55.90 1.70 0.90

美国（含NGL） 21.98 22.84 23.61 24.23 0.77 0.62

巴西 3.49 3.44 3.85 4.35 0.41 0.50

圭亚那 0.39 0.62 0.75 0.91 0.13 0.16

加拿大 5.76 6.00 6.27 6.34 0.27 0.07

北海 2.75 2.70 2.76 2.79 0.06 0.03

OPEC+ NGL&凝析油 8.40 8.50 8.60 8.70 0.10 0.10

Call on OPEC+原油 41.98 41.63 40.94 38.94 -0.70 -2.00

OPEC+原油供应 42.07 40.86 41.93 36.90 1.07 -5.03

资料来源：IEA, EIA, OPEC, 东证衍生品研究院

*2026 年阿联酋供应仍归入OPEC+统计

6、风险提示

未来地缘局势超预期变化可能引发行情剧烈波动。
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