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需求即将阶段性转弱，价格波动有望收窄

 美伊和谈前景仍不明朗 国际油价反复波动

7月 6日，伊朗袭击过往船只，美国随后重启袭击伊朗，霍尔木兹海峡重新

回到双重封锁的状态。也门胡塞武装加强对沙特实施海上封锁，中东局势再度

紧张，受此影响，WTI原油期货主力合约在 7月从 67美元/桶，最高上涨至 93.5
美元/桶，累计涨幅接近 40%。7月 24日，美国停止袭击伊朗，两天后，伊朗宣

布暂停对等打击，中东局势出现缓和迹象，国际油价再度回落。中东局势复杂

多变，国际油价反复波动幅度仍较大。

 EIA下调 2026年原油产量 远期供应预期仍宽松

6月，由于美伊签订谅解备忘录，霍尔木兹海峡通航情况较 3-5月有所改善，

市场对后期原油恢复增产的预期强烈。7月，美伊再度相互打击，霍尔木兹海峡

通航状况再度变差。8月 EIA最新月度报告将 2026年全球原油产量预估较 7月
报告下调了 106万桶/日，2026年度原油供应缺口再度扩大，今年四季度供应短

缺收窄，仍有一定缺口。8月报告对 2027年度全球原油市场的供需调整不大，

供应过剩量小幅下调，仍高达 476万桶/日。

 原油需求临近季节性转弱 价格波动性有望收窄

从美国原油需求的季节性来看，目前正处于传统旺季尾声，随着夏季出行

高峰结束，成品油需求下滑，美国炼油厂开工率通常在 9-10月出现明显下降。

今年 3月份以来，受美伊局势的变化，国际油价剧烈反复波动。今后，原油需

求面临季节性转弱，尽管影响原油供应的不确定因素依然存在，但在需求下滑

阶段，市场对供应端变化的敏感性将下降。

 展望

美伊暂停相互袭击，伊朗与阿曼关于霍尔木兹海峡管理的谈判接近尾声，

中东原油运输状况有望改善，不过，美伊双方均向对方提出索赔诉求，美伊和

谈的前景依然不明。

从 EIA 的预测数据来看，四季度全球原油产量呈现逐步增产的态势，供需

形势仍是短期紧张，远期逐步宽松。9-10月，需求阶段性回落，国际油价将承

压下行，即便仍有供应端冲击，预计价格对供应下降预期的敏感性将下降，原

油价格波动区间将收窄。

风险因素：中东局势恶化、原油库存超预期下降。
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一、美伊局势仍是影响国际油价的主要因素

1.1国际油价反复波动

今年 3月以来，美伊关系冲突加剧和缓和交替变化，国际油价反复波动剧烈。6
月，局势缓和之下，原油供应恢复预期较强，国际油价大幅下挫，将今年的涨幅全部

回吐。7月，随着美伊再度相互袭击，国际油价再度强劲反弹。7月 24日，美国总统

决定暂停袭击伊朗，中东局势出现缓和后，油价明显回落。

7月初，WTI原油期货主力合约最低跌至 67美元/桶附近，完全抹去了冲突催生

的上涨行情。不过，随着 7月美伊再度相互袭击，国际油价持续反弹，7月 23日WTI
原油期货价格最高涨至 93.5美元/桶，最大涨幅接近 40%。

图 1：WTI原油期货走势 单位：美元/桶

数据来源：Wind、国联期货研究所

1.2原油现货升水下降 近期创今年以来新低

受美伊冲突以及 OPEC+持续出台增产政策的影响，市场对全球原油的供需形势

普遍存在短期供应偏紧但远期宽松的预期，尽管供应恢复的时间不断推迟，但这种市

场预期依然存在。在这种市场预期之下，原油呈现现货升水、期货近强远弱的格局。

美伊冲突加剧，现货升水扩大，原油期货近强远弱凸显；若地缘冲突降温，现货升水

收窄、期货月间价差走弱。

从 OPEC一揽子原油现货价格与 WTI原油主力合约的价差来看，3月中上旬现

货与期货的价差呈持续扩大趋势，3月下旬价差一度突破 50美元/桶，随着国际油价
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持续回落，7月初，该价差已回落至 2美元/桶以下的正常水平。进入 8月之后，该价

差三次转为负值，从长期数据来看，OPEC一揽子原油现货价格长期维持高于 WTI
原油期货价格的状态，现货价格贴水与期货并不常见，这反映出 8月以来，国际原油

现货价格走势偏弱。

今年以来，不仅原油的绝对价格反复波动剧烈，期货的月间价差反复波动也非常

大。7月初时，WTI原油期货 9-1合约的价差一度接近于 0值，近强远弱的格局已不

存在，但并未维持太长时间。随着中东局势再度紧张、原油价格反弹，WTI原油期

货 9-1价差快速走高，7月 23日最高达到 14.4美元/桶，目前该价差回落至 5.5美元/
桶。

图 2：国际原油现货高升水显著收窄 单位：美元/桶

数据来源：国联期货研究所

今年以来，国际油价、现货升贴水和原油期货月间价差均呈现反复剧烈波动的走

势。从最新的情况来看，原油现货呈持续回落趋势，8月出现短暂贴水这种不常见情

况，原油期货月间价差回落，仍呈近月升水状态。

二、EIA下调 2026年原油产量 供应短紧远松的格局犹在

2.1 原油产量预估下调 需求预估变动不大

今年以来，市场对全球原油的供需形势预期发生了多次转变，1-2月，市场预期

2026年原油供应过剩，由于 OPEC+在 3月恢复增产，市场预计原油供应过剩将加剧；

3-5月，受美伊冲突影响，原油产量下降，市场预测 2026年将出现供应缺口；6月中
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旬之后，受美伊签订谅解备忘录，霍尔木兹海峡通航状况改善，原油市场重回供应过

剩的预期再度增强。7月，美国对伊朗进行了连续两周的袭击，原油供应紧张预期再

度升温；随着 7月下旬暂停对伊朗袭击，中东地区原油供应恢复增长重燃希望。

全球原油的供需形势预测变化主要来自原油的供应预期调整，EIA 根据中东地区

形势的变化对全球原油产量预估调整较大，4-6月连续三个月大幅下调原油产量预期，

下调幅度均在 260万桶/日以上。受中东局势的不断变化，7月 EIA 上调 2026年度原

油产量 289万桶/日，8月 EIA 下调 106万桶/日。

受原油供应下降的制约，从 4月开始，海外机构对原油的需求增长预期转为悲观，

4-8月 EIA 的报告持续下调 2026年度全球原油需求预估，其中 4-6月下调幅度较大，

7-8月小幅下调。8月，原油供应预期下降，而需求小幅下调，2026年度供应缺口再

度扩大。

图 3：EIA对 2026年全球原油供需短期展望 单位：万桶/日

数据来源：国联期货研究所

8月 11日，EIA 公布的月报数据显示：EIA 大幅下调 2026年度原油供应预估，

需求略有下调，全年供需缺口增加，但从分月数据来看，四季度供应逐步回升，供应

缺口较三季度明显收窄。本次报告将 2026年度原油供应下调了 106万桶/日，需求下

调 4万桶/日。2026年供应短缺 187万桶/日，7月预估供应短缺 85万桶/日

2.2 EIA对 2027年原油供需调整不大 仍维持供应过剩预测

尽管 EIA 对 2026 年度全球原油的供需预测反复调整较大，但对于 2027年度原

油市场的预测，EIA 一直保持供应过剩的观点，在中东原油产量下降的 3-4月，仍然

维持 2027年度供应过剩预估，认为原油产量下降只是短期因素。随着中东局势缓和，

原油恢复增产，2027年供应过剩的程度进一步加剧。

2026年 1月，EIA第一次对 2027年度全球原油市场作出供需预测时，2027年度
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的供应过剩量为 208万桶/日，即便上半年中东原油产出收缩，EIA 仍持续上调 2027
年原油过剩预期。7月，EIA 最新预测的供应过剩量最高为 502万桶/日，8月最新报

告中的供应过剩量较 7月预测小幅下调，供应过剩规模仍高达 476万桶/日。

图 4：EIA对 2027年全球原油供需短期展望 单位：万桶/日

数据来源：国联期货研究所

三、原油需求阶段性回落 去库速度将放缓

3.1美国商业原油库存低位反弹 战略储备库存创 1983年以来最低

上半年美国 EIA商业原油库存经历一轮显著的累库、去库周期，3月至 4月中旬

快速累库，4月下旬至 6月底商业原油库存快速下降。随着霍尔木兹海峡通航状况改

善，美国原油出口需求转弱、净进口量回升，7月美国商业原油库存下降速度明显较

前期放缓。8月初，美国商业原油库存意外大增，后续需观察补库持续性。

图 5：美国 EIA商业原油库存 千桶 图6：美国战略石油储备库存 千桶

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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8月初，美国原油进口量较 7月明显提升，截至 8月 7日当周，美国原油进口量

上升至 733.9万桶/日，7月进口量在 560-580万桶/日的水平。受进口量大幅增长的影

响，美国 EIA 商业原油库存超预期大幅增加。截至 8月 7日当周，美国 EIA 商业原

油库存意外增加 1742.3万桶，远超市场预期预期。

3月中旬，美国能源部作出释放 1.72亿桶战略储备石油的决定，3月下旬正式开

始释放战略储备；战略储备库存从之前小幅持续补库转变为快速去库。截至 2026年
8月 7日当周，美国战略石油储备库存为 2.99亿桶，首次跌至 3亿桶以下，为 1983
年以来最低水平。在释放战略储备之前，美国战略储备库存为 4.15亿桶，目前已累

计释放了 1.16亿桶。7月，美国释放战略储备库存的速度有所放缓，近期再度加速，

最新一周战略储备库存下降了 611.5万桶。现在，距离完成释放 1.72亿桶战略储备库

存的目标已为期不远，后期原油需求季节性转弱，在完成释放目标后美国将暂停动用

战略储备。

3.2 需求回落后 去库速度将放缓

6 月，美国商业原油库存和战略储备库存同时快速下降，每周下降速度均在

800-900万桶左右，美国各类库存数据均回落至相对低位，以战略储备库存尤其突出。

2022年，俄乌冲突爆发后，俄乌冲突后美国开启 SPR释放，战略储备库存近乎腰斩。

2024年至 2026年 2月持续温和补充战略储备，但累计上升幅度并不大。今年，美伊

战事爆发后，美国再次启动释放战略储备，目前美国战略储备库存处于异常偏低的水

平。

图 8：美国战略石油储备库存长期走势 单位：千桶

数据来源：Wind、国联期货研究所

美伊冲突发生后，4-5月美国原油出口需求激增，美国原油净进口量较冲突前大
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幅下降，甚至短暂出现净出口的状况。7月以来，美国原油进口量呈逐步增长势头，

同时出口需求回落，净进口量显著增加，最新一周美国原油净进口量达到 428.1万桶

/日，创年内新高。净进口量增加，在需求转弱之后，原油去库节奏明显放缓，不排

除转入累库。

四、行情展望

EIA最新预测数据显示，四季度全球原油产量将逐步回升，而需求即将转弱，供

应缺口将持续收窄。美国原油和成品油库存去库速度将继续放缓，甚至累库，重点关

注美国原油的库存变化。

今后，美伊局势的变化仍是影响国际油价的重要因素和变量，但经过多轮宽幅震

荡后，油价对中东地缘事件的敏感度有所下降。叠加随着时间推移，原油需求将阶段

性转弱，预计油价波动幅度收窄，整体呈震荡偏弱运行。

风险因素：中东局势恶化、原油库存超预期下降。
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