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内容提要

 供给端宽松预期持续发酵，构成中长期核心压制。美伊分阶段谅

解备忘录落地，霍尔木兹海峡通航持续恢复，伊朗、伊拉克原油 

出口逐步放量；OPEC + 维持小幅渐进增产节奏，叠加阿联酋退出 

组织后不受减产约束、自主扩产，联盟控价能力弱化。非 OPEC 增 

量同步释放，巴西、圭亚那深水油田持续投产，美国页岩三季度 

小幅抬产，但受资本、管道、劳动力约束增产空间有限。三季度 

全球供需小幅过剩，四季度供给增量进一步扩大，宽松格局逐步 

强化。 

 需求端修复力度不足，难以消化新增供应。欧美高利率压制制造

业与汽油消费，电动车持续替代燃油；国内炼厂开工温和回升， 

但同比仍偏弱，化工用油拖累明显。仅三季度欧美出行旺季、南 

亚高温发电形成阶段性刚需支撑，对高硫燃料油形成相对托底； 

航煤韧性尚可，但整体难以扭转需求偏弱基调。库存低位与各国 

战略补库意愿为油价提供底部支撑，深度大跌空间有限。 

 宏观与地缘形成双向约束。美联储维持高利率，年内持续存在加

息预期，美元保持强势，持续压制美元计价原油估值；地缘方面， 

美伊协议履约存分歧，黎以、红海航线摩擦会阶段性推升风险溢 

价，一旦谈判破裂、海峡航运受阻，战事再起，油价有望重回 90 

美元上方（内盘 600 元上方）；若年内达成完整和解，地缘溢价完 

全出清，价格下探 65 美元甚至 55 美元低位（内盘 400 元下方）。 

 

 行情走势：三季度前期仍关注地缘局势，叠加出行传统旺季，

油价仍保有一定支撑，而进入四季度随着产量持续恢复，油价 

面临较大下行压力。 

 策略：短中线投资者考虑逢低多单入场，博弈谈判进程缓慢及 

夏季需求恢复较强；长线投资者可等待反弹回升后再入场空单。

 

 风险：美国页岩油效率下滑，产量自巅峰迅速回落；中东地缘

风险恶化影响至产油国； OPEC+内部再度出现巨大分裂。 
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一、半年回顾 

2026 年上半年原油期货整体呈现先震荡整理、地缘冲高、高位拉锯、年中回落

的阶段性行情，地缘政治成为主导油价波动的核心因素，传统供需与宏观因素为

辅，盘面整体波动剧烈，结构性特征显著。 

上半年行情可分为四个阶段。1–2月原油整体偏弱震荡，全球供需相对宽松，

OPEC+维持减产政策、成品油季节性累库，油价缺乏单边趋势，区间波动为主。2 月

末中东局势突变，美伊冲突升级、霍尔木兹海峡航运受阻，区域原油运输大幅受

限，触发强烈地缘避险买盘。3月油价快速冲高并刷新年内高点，内外盘原油期货

同步大幅拉涨，地缘风险溢价成为行情绝对主线。4–5月美伊呈现“谈打交织”格

局，多轮谈判缓和预期与局部军事摩擦反复拉扯，油价维持高位宽幅震荡。叠加全

球原油持续去库、现货结构偏紧，油价底部支撑稳固，整体运行中枢显著高于年初

水平。 

6 月市场逻辑彻底反转，美伊地缘缓和主导行情回落。双方在瑞士完成首轮谈

判，确定 60 天分阶段协议落地路线，美方放开伊朗石油交易短期限制，霍尔木兹

海峡通航量持续回升，单日通航船只数量创冲突以来新高，前期累积的地缘风险溢

价快速消退，油价重心持续下移，回吐年内大部分涨幅。供应端方面，伊拉克南部

油田持续增产，出口运力随局势缓和逐步恢复，进一步加剧市场供给宽松预期。需

求端整体偏弱，高油价抑制终端消费，海外炼厂检修拖累原油需求，仅季节性刚需

提供小幅支撑。 

价格方面，截至 6月 30 日，NYMEX 原油期货报 70.03 美元/桶，年涨 21.98%；

布伦特原油期货报 73.43 美元/桶，半年涨 20.55%；上期所原油期货报收 460.3 元/

桶，半年涨 6.50%。 

图 1：国外原油主力期货价格走势 

资料来源：WIND 大越期货整理 

图 2：上海原油期货主力价格走势 

资料来源： WIND 大越期货整理 
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从持仓方面来，6 月 23 日当周的布伦特原油期货投机性净多头头寸减少 23790

张至 90338 张合约；CFTC 公布的数据显示至 6月 23 日当周，投机者所持 WTI 原油净

多头头寸减少 9850 张合约，至 114633 张合约，在美伊和谈有所进展后，净多开始持

续离场。 

图 3：投机性基金多空比 

资料来源：WIND 大越期货整理 

图 4：WTI 原油净多头持仓量 

资料来源：CFTC WIND  

图 5：布伦特原油净多头持仓量 

资料来源：ICE WIND 
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二、基本面 

1. OPEC+：谨慎调整计划 

2026 年上半年 OPEC+整体延续先刚性维稳、后渐进增产的调控节奏，全年以弹性

控产、托底油价为核心思路，政策分为一季度稳态减产、二季度有序放松减产两大阶

段。叠加中东地缘冲突、阿联酋退群、伊拉克超产等变量，政策纸面增产与实际市场

供应形成明显分化，对上半年原油行情形成关键指引。 

一季度，OPEC+维持原有减产框架，暂停增产节奏，整体政策偏收紧。组织延续

前期 165 万桶/日自愿减产叠加 220 万桶/日集体减产的政策组合，主力产油国保持

产量稳定，对冲年初全球原油需求偏弱、成品油季节性累库压力，为油价提供底部支

撑。2 月末美伊冲突爆发，霍尔木兹海峡航运受阻，海湾原油出口大幅受限，叠加

OPEC+严格减产，全球原油现货供给缺口快速放大，成为 3月油价大幅冲高的重要基

本面支撑。3月末会议敲定二季度渐进增产计划，政策基调由紧缩转向边际宽松。 

二季度，OPEC+持续小幅放松减产，逐月落地增量供给。4 月决议确定 5 月起每

日增产 20.6 万桶，有序缩减自愿减产规模，同时要求超产国家完成产量补偿，保留

随时调整增产节奏的灵活权限。5 月行业迎来结构性变动，阿联酋正式退出 OPEC 及

OPEC+，组织协调主体缩减为七国，团队调控稳定性有所弱化。6 月再度微调政策，

将月度增产幅度降至 18.8 万桶/日，连续四月小幅增量，释放对冲地缘缓和、平稳油

价的调控意图。 

图 6：OPEC+2026 年计划产量（万桶/日） 

资料来源：OPEC WIND 

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep - Dec

Algeria 971 971 971 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007

Iraq 4273 4273 4273 4311 3312 4314 4431 4431 4431 4431

Kuwait 2580 2580 2580 2676 2676 2676 2676 2676 2676 2676

Saudi Arabia 10103 10103 10103 10149 10196 10242 10288 10335 10478 10478

UAE 3411 3411 3411 3469 3464 3462 3519 3519 3519 3519

Kazakhstan 1569 1569 1569 1132 1072 972 1628 1628 1628 1628

Oman 811 811 811 832 841 841 841 841 841 841

Russia 9574 9574 9574 9449 9449 9449 9449 9449 9449 9949

Country
2026 Required

Production

Level as per th

38s ONOMM (1)
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图 7：OPEC 主要成员国产量（万桶/日） 

资料来源：OPEC WIND 

阿联酋 5月退出 OPEC+带来中长期结构性利空，显著削弱组织控市能力。阿联

酋作为核心海湾产油国，手握大量闲置产能，是 OPEC 过往调节油市、平抑价格波

动的重要缓冲力量。其退群后彻底脱离产量配额约束，持续放开产能与出口，6 月

原油出口量创下历史新高，独立增产节奏与 OPEC+控产基调形成对冲，弱化组织减

产托价效果。同时此次退出打破海湾产油国抱团共识，削弱沙特主导的调控体系，

OPEC+仅剩沙特具备大规模闲置产能，单边稳市压力大幅上升。此外事件存在显著

示范效应，或将激化伊拉克、科威特等国的配额不满情绪，加剧内部分歧，降低减

产履约率与政策执行力，未来油价波动弹性将进一步放大，OPEC+对全球原油供给

的定价话语权持续弱化。 

展望下半年，OPEC+政策大概率延续小幅渐进增产、灵活动态调产的保守基

调。随着美伊局势缓和、霍尔木兹海峡通航修复，中东原油供应逐步回归常态，组

织将持续有序退出自愿减产规模，稳步释放产能。但考虑到全球原油需求复苏偏

弱、高油价抑制消费，叠加阿联酋退群后组织调控凝聚力下降，OPEC+不会快速大

幅增产，将持续以小幅增量为主。此外，伊拉克增产诉求仍将持续，内部配额分歧

或长期存在，整体政策落地弹性偏大。若下半年油价持续走弱，OPEC+大概率重启

减产托底机制，通过灵活调控产量对冲供需宽松压力，持续为油价提供底部支撑。 

2.美国：稳定但增量不明显 

2026 年上半年美国原油产量维持在 1370 万桶/日左右，呈现高油价下增产乏

力的特点。增量仅集中在二叠纪盆地，巴肯、鹰滩等产区持续萎缩。行业增产存在

多重刚性约束：二叠纪天然气外运管道运力不足限制完井；劳动力、设备紧缺推高

开采成本；页岩企业坚守资本纪律，优先分红回购，不愿大幅扩钻；叠加老井自然
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衰减持续抵消新井增量，上半年整体净增量微弱。美伊地缘冲突反复也让企业暂缓

长期资本投入，进一步压制增产节奏。达拉斯联储调研显示，行业全年增产空间仅 

25-50 万桶/日。 

美国达拉斯联储二季度调查显示，受访油气企业普遍认为，二季度行业景气回

暖完全依托中东地缘冲突带来的高油价红利，上游现金流改善带动短期钻井、油服

业务回暖，但多重结构性难题持续制约行业长期扩张。人力短缺、管材设备交付延

迟、燃料成本大幅上涨推高全产业链开采成本，叠加二叠盆地天然气外输管道运力

不足、监管政策限制，即便 WTI 油价维持 100 美元以上高位，美国页岩原油增量

也仅能维持小幅区间，无法快速对冲中东供给缺口。 

在地缘定价层面，企业对美伊和平协议落地持谨慎乐观态度，多数判断冲突年

内逐步收尾、霍尔木兹海峡航运持续修复，长期封锁波斯湾原油出口的极端情景概

率偏低，市场提前下调远期油价预期。但行业普遍担忧协议履约存在不确定性，局

部摩擦反复会持续产生脉冲式风险溢价，中东地缘扰动将长期影响企业生产与套保

规划。 

投资端，企业短期增加资本开支，但对明年扩产计划十分保守，长期大规模增

产意愿偏弱。同时行业反映实体原油供需与期货盘面存在明显脱节，大宗商品交易

资金加大价格波动幅度。综合来看，短期高油价支撑行业盈利，可成本、运力瓶颈

约束美国供给弹性，叠加中东局势反复，原油全年无单边趋势，整体维持宽幅震荡

运行。 

图 8：美国原油产量及钻机数量（万桶/日） 

资料来源：EIA WIND 
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图 9：美国钻井数量（口） 

资料来源：EIA WIND 

3.非 OPEC+：新增产量不断 

2026 上半年非 OPEC 总产量稳定在 5800 万桶/日以上，是全球原油供应增量核

心来源，增长呈现明显分化：南美深水持续放量、北美页岩增产大幅放缓、俄罗斯受

基础设施袭击扰动产量偏弱。 

南美为最大增量板块，巴西桑托斯盐下油田稳步爬坡，二季度产量创历史新高；

圭亚那海上项目持续投产，两国合计贡献全年超七成非 OPEC 增量。加拿大油砂受

管道运力限制，增量温和；挪威、阿根廷小幅增产，增量有限。俄罗斯因炼油设施遭

持续袭击，内需收缩、原油出口小幅抬升，但总产量整体承压。 

下半年非 OPEC 供给将进一步宽松。三季度巴西、圭亚那新 FPSO 集中投产，

增量释放达到高峰；美国随天然气管道投运小幅抬产，但四季度因成本约束再度放缓。

整体全年非 OPEC 合计增产约 80 万桶/日。 

中长期制约不变：上游资本投入不足、页岩单井产出下滑、各国物流基建瓶颈持

续压制供给弹性，即便油价回升，非 OPEC 也难以快速大幅增产，对油价的对冲能力

偏弱 。 
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图 10：非 OPEC+产油国供应预测 

 

4.需求端：压力不减 

2026 上半年全球原油需求呈现前稳后大幅走弱格局，二季度受中东高油价、航

运成本飙升压制，需求显著萎缩，IEA 数据显示二季度全球原油需求同比大降 500 万

桶/日，上半年整体需求为 2020 年后同期最弱水平。区域分化明显：OECD 发达经济

体需求持续收缩，欧洲高能源成本、电动车替代压制汽柴油；美国仅航煤小幅回暖，

汽油消费逐年下滑。增量完全依靠中印及东南亚非 OECD 国家，但高进口成本抑制炼

厂开工，中国、印度成品油消费同比走弱，化工原料石脑油需求同步下行；仅中东本

地发电、航空煤油存在小幅刚需支撑。分油品看，柴油、汽油为主要拖累，航煤韧性
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相对更强。 

下半年需求将逐级修复，整体呈三季度跌幅收窄、四季度重回同比正增长节奏。

随着美伊缓和、霍尔木兹海峡通航恢复，原油进口成本回落，前期被压制的采购需求

逐步回补；三季度欧美出行旺季、南亚发电需求释放，带动炼厂加工量回升，需求环

比大幅改善。四季度航空出行持续回暖，亚太工业活动小幅提振，全年需求同比降幅

收窄至 110 万桶/日附近。 

但中长期约束仍存：发达地区电动车渗透率提升持续压制汽油；全球制造业复苏

乏力拖累化工用油。全年需求修复力度有限，难以完全对冲 OPEC+与非 OPEC 供给增

量，供需宽松预期将持续压制油价上行空间。 

图 11：山东地炼开工率 

资料来源：WIND 大越期货整理 

图 12：美欧炼厂开工率 

资料来源：WIND 大越期货整理 

图 13：EIA 原油库存数据（万桶） 

资料来源：EIA 

图 14：OECD 原油库存数据（百万桶） 

资料来源：OPEC 
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图 15：西北欧裂解价差数据 

资料来源：WIND 大越期货整理 

图 16：新加坡裂解价差数据 

资料来源：WIND 大越期货整理 

图 17：美国裂解价差数据 

资料来源：WIND 大越期货整理 

三、宏观环境 

中东地缘仍是决定油价弹性的核心变量。当前美伊达成 60 天分阶段谈判框架，

基准情景下海峡通航持续恢复，滞港油轮逐步外运，地缘风险溢价持续消化，持续压

制原油与燃料油估值。但协议履约存在不确定性，若谈判分歧加剧、局部交火再起，

霍尔木兹海峡航运再度受阻，油价将快速反弹；若年内达成完整和解，伊朗原油全面

回流市场，价格将进一步下探。此外阿联酋退出 OPEC + 削弱联盟控价能力，独立增

产对冲减产支撑，黎以、红海航线摩擦仅带来短期脉冲式利多，难以扭转下行大趋势。

同时海湾基础设施修复周期较长，库存低位为油价提供底部支撑，深度大跌空间有限。 

全球宏观与货币政策形成长期压制。美联储下半年维持偏鹰基调，市场计价加息
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预期，美元保持强势，以美元计价的原油持续承压；高利率环境压制全球制造业活动， 

欧美汽油需求受电动车替代持续走弱，整体原油需求修复力度不足。仅南亚夏季发电、

欧美出行旺季能带来阶段性需求提振，支撑高硫燃料油相对抗跌，但无法改变原油偏 

弱格局。非 OPEC 供应持续放量，巴西、圭亚那深水项目投产进一步加剧供需宽松预 

期。 

四、展望 

2026 下半年原油定价主线由上半年地缘供给冲击切换为中东供应修复、全球需 

求偏弱、宏观货币压制，整体行情中枢较上半年明显下移，以宽幅震荡偏弱为主，地 

缘冲突仅带来阶段性脉冲反弹，难以走出持续性上涨行情。 

供给端宽松预期持续发酵，构成中长期核心压制。美伊分阶段谅解备忘录落地， 

霍尔木兹海峡通航持续恢复，伊朗、伊拉克原油出口逐步放量；OPEC + 维持小幅渐 

进增产节奏，叠加阿联酋退出组织后不受减产约束、自主扩产，联盟控价能力弱化。 

非 OPEC 增量同步释放，巴西、圭亚那深水油田持续投产，美国页岩三季度小幅抬 

产，但受资本、管道、劳动力约束增产空间有限。三季度全球供需小幅过剩，四季度 

供给增量进一步扩大，宽松格局逐步强化。 

需求端修复力度不足，难以消化新增供应。欧美高利率压制制造业与汽油消费， 

电动车持续替代燃油；国内炼厂开工温和回升，但同比仍偏弱，化工用油拖累明显。 

仅三季度欧美出行旺季、南亚高温发电形成阶段性刚需支撑，对高硫燃料油形成相对 

托底；航煤韧性尚可，但整体难以扭转需求偏弱基调。库存低位与各国战略补库意愿 

为油价提供底部支撑，深度大跌空间有限。 

宏观与地缘形成双向约束。美联储维持高利率，年内持续存在加息预期，美元保 

持强势，持续压制美元计价原油估值；地缘方面，美伊协议履约存分歧，黎以、红海 

航线摩擦会阶段性推升风险溢价，一旦谈判破裂、海峡航运受阻，战事再起，油价有 

望重回 90美元上方（内盘 600 元上方）；若年内达成完整和解，地缘溢价完全出清， 

价格下探 65 美元甚至 55美元低位（内盘 400 元下方）。 

行情走势：三季度前期仍关注地缘局势，叠加出行传统旺季，油价仍保有一定支 

撑，而进入四季度随着产量持续恢复，油价面临较大下行压力。 

 

策略：短中线投资者考虑逢低多单入场，博弈谈判进程缓慢及夏季需求恢复较强； 

长线投资者可等待反弹回升后再入场空单。 

 

风险：美国页岩油效率下滑，产量自巅峰迅速回落；中东地缘风险恶化影响至产 

油国； OPEC+内部再度出现巨大分裂 
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图 18：基于 OPEC 月报的平衡表 

资料来源：OPEC 大越期货整理 
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 本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠

性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所作出

的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达
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任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商
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