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低库存提供核心支撑，短期油价易涨难跌 

投资观点： 震荡偏多 

 

原油（SC） 

报告日期 2026-8-12 专题报告 

   

⚫ 摘要 

 

美伊谅解备忘录破裂后中东地缘冲突持续扰动原油市

场，霍尔木兹海峡、曼德海峡航运风险溢价持续存在，油价

维持 75–85 美元 / 桶中高位宽幅震荡。 

供应端，OPEC + 落实增产配额，但地缘物流瓶颈制约中

东实际出口，沙特等国通过下调 OSP 升贴水、绕行红海港口

缓解供应缺口，产能并未实质性关停；北美原油产量保持高

位，炼厂高开工挤压出口货源，美油出口依赖跨洋套利窗口

修复实现边际回升。 

需求端呈现明显内外分化，国内暑期汽油消费仅有温和

季节性提振，柴油需求疲弱拖累炼厂原油采购；欧美夏季驾

车旺季支撑成品油消费与炼厂高加工负荷，但旺季临近尾

声，全球油品需求步入强弱切换窗口。 

库存方面，当前全球陆上商业库存、各国战略储备、海

上原油浮仓同步走低，多层缓冲库存持续萎缩，低库存环境

显著抬升市场对供应扰动的敏感度，构成油价最重要底部支

撑。 

全球汽柴油裂解价差区域分化，海外炼油利润处于高位

支撑原油刚需，国内炼化毛利偏弱限制进料意愿。 

短期油价方向仍缺少决定性驱动，后续重点跟踪中东航

道通行情况、北美成品油旺季尾声需求变化以及全球库存边

际变动。 

 

 

 

 

 

⚫ 投资建议 

单边：宽幅震荡为主，投机难度较大，建议波段短线参

与，严格做好止损与仓位管理； 

套利：暂无，关注月差结构。 

 

 

⚫ 风险提示 

地缘冲突升级、关税影响、国内外产能出清不及预期。 
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1 行情回顾 

从各类客观因素来看，美伊谅解备忘录（MoU）破裂后第二轮冲突对国际油价造成的冲

击，实质上已经比首轮爆发时更为严峻。此前阻碍油价冲破每桶 120 美金关口的压舱石——

库存缓冲，当前已经基本耗尽。叠加北美油品库存处于历史低位区间，传统出行旺季预期下

炼厂采买石油加工/补库意愿较高，但冲突初期尚能承受风险、持续开展过境运输的货主，如

今均拒绝进入霍尔木兹海峡，这意味着海峡的通行权仍然被牢牢把控，叠加胡塞武装对红海

一侧曼德海峡的干涉更加导致市场对中东石油资源出口表示担忧。 

因此我们可以看到近期油价在每桶 75~85 美金区间内宽幅震荡，尽管 7 月底因油价反弹

冲高至 93.5 美元/桶高位后，在通胀等因素影响下美方接连释放想要谈判的缓和态度，但伊朗

方面的回应非常强硬，导致国际油价始终无法同前一轮那般流畅地回落，处于阶段性的中高

位宽幅震荡区间，具体是要向上突破亦或是逐步下行，仍需要更为有力的因素佐证。 

图表 1、国际油价：美元/桶 & 元/桶 

 资料来源：Wind、国贸期货研究院  

2 供应端：海峡出口仍为扰动主因 

截至 8 月 11 日，OPEC+ 8 月正式执行新增增产配额 18.8 万桶/日，沙特目标产量上调至

1041.6 万桶/日，伊拉克目标 440 万桶/日，区域名义供应具备增量空间，但地缘航运约束持续

压制有效出口。根据 Kpler船舶追踪数据，7月海湾五大产油国原油与凝析油出口均值 1070万

桶/日，环比仅提升 2%，较冲突前 1280 万桶/日以上水平仍存在明显缺口。 
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从实物流动来看，为消化增量产能，沙特下调阿拉伯轻质原油亚洲 OSP 升贴水，海湾产

油国启动绕行方案，加大东西管线运量，依托红海延布港分流原油出口，在一定程度对冲海

峡通航受阻带来的供应缺口，但绕行运输运力有限、成本抬升，难以完全弥补航道通行效率

下降的影响。伊朗原油出口持续承压，美方收紧相关贸易制裁，限制伊朗原油流向亚洲市场。

这段时期市场持续交易供给中断风险溢价，当前中东主要产油国原油生产设施并未遭遇大规

模打击，实际原油产能未出现明显滑坡，供应压力更多体现为物流瓶颈而非产量关停。截至

8月上旬，美伊多轮外交试探均无实质进展，短期难以达成新通航协议，航道扰动将持续成为

供应端上行风险点，一旦摩擦再度升级，不排除出现阶段性原油流通显著收缩。 

图表 2、OPEC 石油输出国组织产量：千桶/日  图表 3、海峡石油出口量 

 

 

 资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：IEA、国贸期货研究院 

 

北美方面，原油供给维持高位平台，EIA 截至 7 月 30 日当周数据显示美国本土原油产量

稳定在 1380.4 万桶/日，二叠纪、鹰滩核心产区产能释放空间有限，叠加国内炼油开工率 96.5%

处于高位，本土炼厂持续分流原油资源，挤压出口货源。Kpler 统计 7 月美国原油出口均值

366 万桶/日，回落至 8 个月低点，主要受中东货源供给修复、亚洲买家减少美油采购影响。

随着近期WTI-Brent价差再度走阔，跨洋套利窗口重新打开，机构预估 8月美国原油出口有望

回升至 440–458 万桶/日。 

加拿大原油总产量维持 490–500 万桶/日，82% 原油依托管道输送至美国市场，仅少量通

过西海岸管道海运外销。对比中东灵活可调的出口策略，北美原油出口高度依赖国际价差，

产能弹性偏弱，短期难以形成持续大幅增量，在全球原油贸易格局中更多扮演边际调剂角色。 
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图表 4、美国原油产量：千桶/天  图表 5、美国原油出口量：千桶/天 

 

 

 资料来源：EIA、国贸期货研究院  资料来源：EIA、国贸期货研究院   

3 需求端：油品需求进入强弱切换窗口 

7–8 月国内进入暑期出行旺季，汽油需求获得季节性支撑但弹性偏弱。7 月国内汽油产量

环比下滑 2.63%，暑期自驾游带动汽油表观消费小幅回升，不过新能源汽车持续分流，同比

缺乏明显增量。7 月中国原油进口 841 万桶/日，较 6 月 712 万桶/日低位修复，但同比大幅回

落 24.3%；国内主营炼厂开工维持 72.9% 附近，地炼开工仅 50.3%，整体原油加工增量有限。

8月上旬市场呈现“汽油刚需托底、柴油持续疲软”格局，国内炼厂主动调整产品收率、适度

控制原油进料，成品油出口成为平衡库存的重要渠道。 

图表 6、中国主营炼厂产能利用率：%  图表 7、中国独立炼厂原油周度加工量：万吨 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院  

海外市场需求呈现显著分化，欧美依托夏季驾车季支撑汽油消费。EIA 周度数据显示，

7–8月美国汽油需求稳定在 903万桶/日附近，炼厂开工维持 96.5%高位，原油加工需求保持年

内高位；欧洲出行需求平稳，但制造业景气偏弱限制馏分油消费。新兴市场表现不一，印度
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7 月汽油消费量 345 万吨，同比增长 9.7%，成为亚洲原油需求为数不多的亮点。对比来看，

OECD 国家汽油季节性利多兑现，但增量空间有限；东南亚需求温和，难以对冲中国需求走

弱。从全球结构上，海外炼厂高负荷运行支撑原油采购，不过随着 8 月末美国夏季出行旺季

临近尾声，汽油消费边际趋弱，全球油品需求进入强弱切换窗口。 

图表 8、全球原油需求情况：百万桶/天  图表 9、美国车用汽油隐含需求：万桶/日 

 

 

 资料来源：IEA、国贸期货研究院  资料来源：EIA、国贸期货研究院  

4 库存：低库存成为支撑油价的最核心因素 

截至 8 月 11 日，全球陆上显性库存、战略储备与海上浮仓同步处于低位区间，为国际油

价提供底部核心支撑。根据 EIA 数据显示，美国战略石油储备降至 2.987 亿桶，创 1983 年以

来新低；OECD 各国持续消耗战略缓冲库存，前期大规模抛储空间显著收窄，进一步削弱市

场应急调剂能力。商业库存层面，OECD 原油商业库存维持 17.90 亿桶低位，欧洲 ARA 原油

库存持续去库。 

图表 10、全球原油可观测库存：百万桶  图表 11、美国汽油覆盖天数：天 

 

 

 资料来源：IEA、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院  

583

668

752

836

921

1005

第1周 第11周 第21周 第31周 第41周 第51周

2021年-2025年范围 Mean

2025年 2026年

23

24

26

28

29

31

1/14 3/25 6/3 8/12 10/21 12/30

2021年-2025年范围 Mean

2025年 2026年



  投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

全球原油浮仓回落至 1.06 亿桶，较 3 月高点 1.79 亿桶大幅下行，并且多为中东地区船货

积压，依靠浮仓释放补充供给的缓冲手段基本耗尽。成品油库存结构性偏紧特征突出，美国

汽油、馏分油库存低于五年同期均值，欧洲柴油库存持续去化，炼厂周转库存维持底线水平。 

图表 12、全球原油浮仓库存：千桶  图表 13、中东原油浮仓库存：千桶 

 

 

 资料来源：Bloomberg、国贸期货研究院  资料来源：Bloomberg、国贸期货研究院  

多维度的库存缓冲持续收缩，意味着市场耐受供应扰动的能力大幅下降，任何地缘或出

口端冲击都容易快速反映至油价，放大其价格波动弹性。过往全球原油的短期供应缺口可依

托战略储备、海上浮仓、区域商业库存三层缓冲对冲，如今三层安全垫同步弱化。一方面，

各国暂未开启大规模战略储备回补，短期难以新增弹性货源；另一方面，浮仓持续去库后缺

少闲置运力囤油，陆上储罐可用空间紧张，贸易商主动累库意愿偏弱。虽然全球原油需求呈

现分化，中国原油采购偏谨慎，但库存低位弱化了需求走弱带来的下行压力。一旦中东航运

出口再度受限，市场缺少库存储备进行平滑，供需缺口无法快速填补。只要全球库存未能重

回季节性中性区间，油价下方就存在刚性支撑，相较于需求边际变化，库存水位将持续主导

中期油价运行底部。 

5 裂解价差：内外裂差分化，海外成品油裂解价差新高 

截至 8 月 11 日，全球汽柴油裂解价差呈现显著区域分化格局。北美受夏季驾车季支撑，

WTI 汽油裂解价差维持 45 美元/桶上方，WTI 3-2-1 综合裂解价差保持 60 美元/桶高位，高炼

油利润支撑美国炼厂维持 96.5%高开工；欧洲 ARA 柴油裂解价差虽有回落，但仍高于五年同

期均值，馏分油库存低位提供底部支撑。亚洲市场强弱反差明显，新加坡 92# 汽油裂解价差

24.91 美元/桶，而国内市场受新能源持续分流、柴油工业需求偏弱拖累，山东地炼成品油炼

油毛利 494.89 元/吨附近，相较国际水平偏低。 
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图表 14、WTI 汽油裂解价差：美元/桶  图表 15、WTI 柴油裂解价差：美元/桶 

 

 

 资料来源：Bloomberg、国贸期货研究院  资料来源：Bloomberg、国贸期货研究院  

 

图表 16、新加坡汽油裂解价差 92#-Dubai:美元/桶  图表 17、山东独立炼厂成品油炼油毛利：元/吨 

 

 

 资料来源：Bloomberg、国贸期货研究院  资料来源：Bloomberg、国贸期货研究院  

6 总结 

美伊相关协议破裂后中东地缘风险持续发酵，霍尔木兹海峡与红海航运扰动赋予油价风

险溢价，国际油价在 75–85 美元 / 桶区间中高位震荡，整体趋势仍然偏多。供应端 OPEC+ 落

实增产，但航道制约中东实际出口，产油国通过绕行、下调 OSP 升贴水对冲物流压力，产能

未出现大规模关停；北美原油产量维持高位，出口修复依赖 WTI-Brent 价差套利窗口。需求

内外分化，国内汽油仅有季节性温和提振、柴油需求低迷，炼厂采购偏谨慎；欧美汽油旺季

托底炼厂加工，但临近尾声，需求或逐步迎来拐点。全球商业库存、战略储备、海上浮仓同

步走低，缓冲空间萎缩，低库存构成油价重要底部支撑；海内外裂解价差分化，海外高炼化

利润支撑原油刚需，国内炼厂利润偏弱压制进料。短期行情缺乏强驱动，重点跟踪中东航运

局势、北美汽油消费拐点与全球库存变动。 
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短期原油大概率维持区间震荡偏多思路看待，单边趋势性行情需等待关键催化落地。操

作上建议日内轻仓波段交易为主，严格控制仓位，警惕中东地缘突发扰动带来的快速波动。

中长期逢回调可布局多单，核心依托低库存形成的底部支撑；若出现航道显著缓和、海外裂

解价差快速坍塌两大信号，则及时调整多头思路，防范下行风险。套利维度可持续关注内外

盘价差、跨区油品裂解价差机会。 
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期市有风险，入市需谨慎。 

 


