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地缘航道主导行情，关注需求释放节奏 

2026/8/12 

 

一、受中东地缘局势及核心航运通道扰动，国际油价有望维持高位运行 

6月美伊达成临时停火并启动谈判，海湾敌对行动暂停，美国阶段性放宽伊朗原油制裁。霍尔木兹海峡通

航持续修复，原油运输恢复至战前水平，地缘风险溢价快速消退，油价大幅下行。但 7 月局势快速反转，美

方终止停火协议、恢复对伊原油制裁，美伊军事冲突再起。伊朗封锁霍尔木兹海峡，美方封锁伊朗全部港口，

海峡通航量断崖式下滑，全球原油供应中断恐慌升温。截至 7月下旬，布伦特原油触及 100美元/桶，重回 6

月初高位。 

冲突进一步外溢至红海曼德海峡。霍尔木兹海峡受阻后，沙特原油出口主力切换至红海延布港，曼德海

峡成为核心外运通道。随后胡塞武装对沙特海上运力实施封锁，持续袭击沙特原油运输船，大量油轮折返。

双重航道受限强化供应收紧预期，推动油价持续大涨。 

7月末以来市场多空博弈加剧，油价维持高位震荡。美方多次释放谈判信号，伊朗方面均予以回绝，和谈

预期反复牵动市场情绪。当前两处关键航运通道未见实质性好转，原油运输依旧受到制约。整体地缘风险尚

处在可控区间，但美伊矛盾深重，短期内达成和解可能性较低。伊朗公布重开霍尔木兹海峡六项条件，并立

法禁止美以船只通行，即便后续达成协议，海峡通航也将受限，难以恢复常态。叠加胡塞武装持续袭扰红海

原油运输，原油供应受阻预期持续支撑油价中枢高位运行。 

 

二、全球原油总览 

今年 4 月起全球库存持续去库趋紧，7 月库存阶段性触底回升，但整体仍维持极低区间。后续若航运通

道恢复，市场补库需求释放将托底油价。7 月全球原油陆上库存约 34.7 亿桶，绝对库存水平处于历史低位。

月内亚洲库存大幅回升，沙特、日韩库存同步走高。反观美国、中国、印度等核心消费国持续去库，其中美国

自 6月开启连续去库趋势，7月去库规模超 2000万桶。 

海上浮仓与在途原油量随美伊局势阶段性波动。6月中下旬美伊停火谈判，霍尔木兹海峡通航修复，波斯

湾产油国浮仓回落、海上在途原油量显著抬升。7月地缘冲突再度升级、航道封锁重启，叠加高油价压制贸易
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流转，全球海上在途原油量回落、浮仓再度累积，原油流动性明显走弱。 

  

  

数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 

 

三、中东：海峡通航受阻，产油国开拓外运通道 

2026年 6月，OPEC13国出口量环比大幅上涨 330万桶/日。6月美伊达成谅解备忘录，霍尔木兹海峡通航

恢复，波斯湾原油出口量修复至 600万桶/日以上。OPEC产量显著回升，伊拉克、科威特增产表现突出。阿联

酋退出 OPEC 后，脱离配额约束并快速放量，产量恢复至冲突前水平以上。 

7 月美伊局势再度恶化，产量及出口恢复进程受阻，产油国寻求外运替代路径。受霍尔木兹、曼德双封

锁、油轮遇袭扰动，OPEC对外整体发运量回落，对中印日韩等主要消费国出口明显下滑。分国家来看，红海

局势紧张显著影响沙特原油发运，科威特、伊拉克借助管道出口原油，但航道风险仍旧影响外运效率。非中

东供应端，CPC码头油轮遇袭，哈萨克斯坦产量受限；俄罗斯能源设施及炼厂遭袭击，国内原油加工量回落，

间接支撑原油外供流量。 

政策层面，OPEC+七大核心产油国于 8 月 2 日获批连续第六个月上调产量配额，9 月将继续增产 18.8 万

桶/日，标志着前期自愿减产措施全部退出。关注 2027年产量基准变动，阿联酋 5月已退出 OPEC，目前伊拉
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克、哈萨克斯坦拟上调生产基线。短期来看，供应修复节奏取决于海峡通航改善情况；长期来看，伴随海湾

原油陆续供应回归，下半年 OPEC+产量有望持续修复。 

  

数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 

7 月下旬胡塞武装宣布对沙特实施海上封锁，市场航运风险快速抬升。自 6 月下旬起，沙特出口整体处

于修复通道；7月沙特原油出口量达 447万桶/日。此前沙特依托延布港经曼德海峡向外输运的红海出口通道

受阻，多数承运油轮主动规避高危航线，延布港发运稳定性显著下降、出货节奏放缓。部分油轮放弃曼德海

峡常规航线，改道苏伊士运河北上绕行，亚洲航程翻倍，直接影响区域原油到货与供给节奏。 

当前市场重点关注 SUMED苏伊士陆上管道的替代运力，该管线设计运力约 250万桶/日，是连通红海与地

中海的核心陆上能源通道。沙特已加大该管道输油量，尝试通过陆上通道对冲海运风险，但受限于埃及港口

接卸能力瓶颈，SUMED 管道难以完全替代延布港海运出口，物流替代空间存在明显约束。 

  

数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 

6月阿联酋原油出口环比暴涨 60%，7月虽有所回落，但仍维持在 300万桶/日的高位，基本回归冲突前正

常水平。阿联酋本轮供应修复表现强劲，依托阿曼湾富查伊拉港 STS 转运模式，实现波斯湾原油稳定外输，

同时扎库姆岛、达斯岛港口发运量同步回升，出口货源主要供给中日等亚洲炼厂。 
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数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 

伊朗出口完全跟随美伊制裁节奏阶段性波动。6 月 22 日美国出台为期 60 天的制裁豁免，伊朗充分利用

政策窗口期集中释放积压库存，原油出口峰值修复至 100万桶/日以上，海上浮仓同步大幅去库。7月上旬制

裁豁免终止，地缘局势再度恶化，伊朗出口快速回落，浮仓再度大幅累库、重回高位，原油发运全面受阻。目

前伊朗封锁线外库存可支撑数月现货销售，但中长期出口压力凸显。若美国封锁政策持续，伊朗后续或将被

迫被动减产。 

  

  

数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 
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四、俄罗斯：炼厂频繁遇袭，出口节奏扰动加剧 

6 月俄罗斯本土炼油设施频繁遭袭，炼厂开工大幅收缩，倒逼原油外销增量。当月俄原油加工量降至约

400 万桶/日，创 17年低位，累计 250万桶/日炼能停工，占到总产能的三分之一。本土加工需求受冲击带动

原油出口大幅飙升，峰值突破 600 万桶/日。出口货源主要供应中国、印度市场，同期俄罗斯海上浮仓攀升至

高位。 

7月俄罗斯原油出口节奏阶段性逆转。本月乌克兰调整打击策略，减少炼厂袭击、重点针对海运油轮，俄

受损炼厂得以检修复产，国内原油加工负荷回升，分流可供出口的原油资源，导致前期冲高的出口量快速回

落，海上浮仓亦从高位大幅下行。 

除此之外，CPC海上装油设施多次遭袭，曾短暂关停装载作业，导致乌拉尔原油出口阶段性中断。目前装

船虽已恢复，但持续的袭击扰动大幅加剧了俄原油出口供应链的不确定性。乌克兰对俄能源设施打击仍在持

续，考虑到俄罗斯本土炼能持续受损，后续俄罗斯折扣原油出口规模有望进一步提升。 

  

  

数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 

 

五、美国：战略储备低位，后续增量空间有限 
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美国原油库存 7月下跌筑底、呈现边际回暖迹象。截至 7月底，美国商业原油库存 4.07亿桶。加工需求

方面，强势裂解价差压缩炼厂检修意愿，当下炼厂加工负荷处于年内高位，开工率抵达季节性峰值。现阶段

市场滋生地缘缓和预期，后续炼厂开工率存在小幅回落风险。国内原油产量站稳季节性高位。原油进口于 7

月回暖，出口 6 月大幅回落之后 7 月小幅修复。战略储备 SPR 经过大规模投放后库存大幅走低，目前已跌破

3亿桶的低位；商业库存尤以库欣库区逼近运转最低库容。相较春季，美国可继续投放储备原油的空间已经大

幅收窄。 
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六、亚洲：各国重构进口结构，中国需求回暖乏力 
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供给扰动，另一方面二季度炼厂开工低迷、成品油消费疲弱拖累原油采购。7月进口迎来明显修复，但依旧低

于战前水准。 

伴随美伊短暂停火期间霍尔木兹海峡放行的船货陆续抵达，8 月国内原油进口有望温和回暖。近两月俄

罗斯原油到港规模走高，伊朗原油进口大幅萎缩。7月沙特原油到港回暖，阿联酋原油 8月到港预期充足。但
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国内需求是左右油价的关键变量，短期需求暂未显现回暖信号。炼厂加工利润有所修复，8月主营炼厂存
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在抬升开工率的计划，但受制于原油船货能否按期到港。下半年补库时机尚存较大不确定性，倘若 SPR 补库

之前的库存水平仍处安全区间，则国内尚有数月缓冲周期。 

  

数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 

日本原油库存自 6 月起进入上行通道，近三月原油到港量持续走高现已回归常态；其中中东原油进口缓

慢修复至原先五成。为对冲中东供给扰动，日本优化进口货源结构，大幅增持美油，7月美国原油到港占比达

38%。 

韩国原油库存于 5月触底，后续随进口回暖持续抬升；7月原油进口规模冲高至近五年高位，带动库存快

速累库，当月韩国自美国、沙特的原油到货量均创下新高。 

印度原油库存 6 月大幅抬升至冲突前水准，7 月库存回落至历史均值区间。现阶段该国原油进口规模企

稳、回归战前水平。受中东供油受阻影响，印度加大俄罗斯原油采购填补供给缺口，6-7月俄油进口高于 270

万桶/日，创下历史峰值。即便美国对俄油采购的制裁豁免到期，印度依旧保持俄油进口。与此同时，阿联酋

增产放量、出口供给充足，进一步稳固印度原油货源。 
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数据来源：根据新闻整理 恒力期货研究院 
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