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预计 26 年油价维持高位，地缘冲突已深刻扰动全球化工品供应格局。美伊虽

已达成阶段性停火协议，但中东地区地缘政治风险并未从根本上消除，区域博

弈仍具较强不确定性，短期局势缓和并不意味着长期矛盾彻底化解。在此背景

下，国际原油市场供给端仍面临潜在扰动，市场对地缘风险的溢价难以完全消

退。长期来看，本次地缘冲突已重塑全球原油供需格局，对油气供应链造成大

幅扰动，我们预计 2026 年全年布伦特油价中枢为 85 美元/桶，油价有望维持

高位。2026 年 2 月 28 日以来，美伊冲突持续发酵，中东油气能源设施、炼

厂等遭受严重冲击，冲击范围从伊朗本土外溢至阿联酋、沙特等主要产油国。

4月 8日，美伊虽宣布阶段性停火两周，但此次冲突爆发以来中东能源及化工

装置遭受严重冲击，对全球能源及化工品供应格局影响深远，短期内难以恢复

到冲突爆发前的水平。 

锚定能源与供应链安全，油气、煤化工长期价值凸显。我们更应重视此次美

伊冲突带来的地缘风险意识，全球油气能源安全与化工原材料供应链的脆弱性

进一步凸显，能源安全与供应链安全成为发展的核心命题，我们依然看好油气、

煤化工板块的配置价值。担当国内能源保供“顶梁柱”，“三桶油”战略价值

凸显。“三桶油”作为我国能源保供的主力军，将继续维持高资本开支。煤化

工作为油气替代的核心路线，迎来战略配置窗口。相较于高度依赖进口石油的

传统石脑油裂解路线，煤化工以国内丰富的煤炭资源为核心原料，从源头摆脱

了对海外油气供给的依赖，在国际油价大幅波动、中东地缘冲突冲击全球能源

物流时，煤化工凭借原料供给的稳定性与成本优势成为对冲海外供应链中断风

险的关键压舱石。 

美伊达成阶段性停火协议催化重建需求，供应链恢复龙头企业估值修复。美

伊冲突期间，伊朗、沙特、阿联酋等中东核心产油国油气基础设施遭受严重冲

击，油气田、钻井平台、炼油装置、天然气处理设施及输油管网等因无人机与

导弹袭击大面积受损停运，部分设施损毁严重，亟待全面检测、维修、更换与

重建，有望为油服工程行业带来可观增量需求。此前受地缘冲突影响，中东油

气供给中断、物流受阻，导致原油及化工原料价格大幅波动，直接推高石油化

工企业的原材料采购成本，压缩盈利空间。随着供应链逐步恢复，核心原材料

的成本回落，龙头企业的原料端压力大幅缓解，开工率与产能有望回升至正常

水平，盈利能力将逐步修复，看好龙头企业估值迎来修复。 

投资建议：1、锚定能源安全及供应链安全，建议关注上游板块的中国石油、

中国海油、中国石化；油服板块的中海油服、海油工程、海油发展、石化油

服、中油工程、博迈科；煤化工板块的华鲁恒升、宝丰能源、鲁西化工、诚

志股份、中国旭阳集团。2、美伊达成阶段性停火协议催化重建需求，建议关

注油服工程板块的中石化炼化工程、中油工程、海油工程、石化油服、中国

化学。3、全球供应链逐步恢复，看好龙头企业估值修复，建议关注化工龙头

白马万华化学、华鲁恒升、扬农化工；大炼化板块的恒力石化、荣盛石化、

东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣；轻烃裂解板块的卫星化学。 

风险分析：上游资本开支增速不及预期，原油和天然气价格大幅波动。 
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1、 美伊达成阶段性停火协议，石化化工板

块后续如何演绎？  

4 月 8 日清晨，巴基斯坦总理夏巴兹宣布，伊朗、美国及双方盟友同意立即

在包括黎巴嫩在内的所有地区停火，停火立即生效。伊朗宣布将于 10 日在伊斯

兰堡与美国展开为期两周的谈判，霍尔木兹海峡将在两周内实现安全通航，并公

布 10 项停战条款；特朗普和以色列均同意停火两周。4 月 8 日，伊朗与美国停

火后，以色列 8日大规模空袭黎巴嫩，造成上千人死伤。 

预计 26 年油价维持高位，地缘冲突已深刻扰动全球化工品供应格局 

美伊虽已达成阶段性停火协议，但中东地区地缘政治风险并未从根本上消除，

区域博弈仍具较强不确定性，短期局势缓和并不意味着长期矛盾彻底化解。在此

背景下，国际原油市场供给端仍面临潜在扰动，市场对地缘风险的溢价难以完全

消退。叠加全球原油库存水平偏低、主要产油国产能弹性有限，原油价格大幅回

落的空间受限。截至 3月 26 日，沙特、伊拉克、科威特和阿联酋的供应合计减

少约 800 万桶/日，而当前全球真正可动用闲置产能仅 150 万-200 万桶/日。考

虑到油田长期关闭会永久影响油田生产能力，即使短期内达成阶段性停火协议，

供应也难以迅速恢复。出口通道受限、持续的油藏损害、以及美洲供应增量远低

于中东规模，将导致供应缺口长期存在。长期来看，本次地缘冲突已重塑全球原

油供需格局，对油气供应链造成大幅扰动，我们预计 2026 年全年布伦特油价中

枢为 85 美元/桶，油价有望维持高位。 

2026 年 2 月 28 日以来，美伊冲突持续发酵，中东油气能源设施、炼厂等

遭受严重冲击，冲击范围从伊朗本土外溢至阿联酋、沙特等主要产油国。据不完

全统计，3月 2日，沙特阿美拉斯塔努拉炼油厂遭遇无人机袭击后关闭，该炼厂

原油加工能力约 55 万桶/日，为沙特最大炼油厂之一。3 月 10 日，阿联酋鲁韦

斯炼油厂遭遇无人机袭击后关闭，日产能 92.2 万桶，为全球第四个大型炼油厂。

3 月 18 日，美以联军空袭伊朗南帕尔斯天然气田及阿萨卢耶石化区。其中，南

帕尔斯天然气田处理伊朗全国约 40%的天然气产量；阿萨卢耶石化区甲醇产能

占伊朗甲醇总产能的 80%以上。4 月 7 日，伊朗南部城市马尔夫达什特及南帕

尔斯石化设施当天均遭遇美以空袭。4月 8日，美伊虽宣布阶段性停火两周，但

此次冲突爆发以来中东能源及化工装置遭受严重冲击，对全球能源及化工品供应

格局影响深远，短期内难以恢复到冲突爆发前的水平。 

锚定能源与供应链安全，油气、煤化工长期价值凸显 

美伊达成的阶段性停火协议虽然导致油价短期大幅下行，但我们认为中东地

缘风险并未彻底消除，油价难以快速回落到冲突前水平，国际原油市场供给端仍

面临潜在扰动，市场对地缘风险的溢价难以完全消退。我们更应重视此次美伊冲

突带来的地缘风险意识，全球油气能源安全与化工原材料供应链的脆弱性进一步

凸显，能源安全与供应链安全成为发展的核心命题，我们依然看好油气、煤化工

板块的配置价值。 

担当国内能源保供“顶梁柱”，“三桶油”战略价值凸显。“三桶油”作为

我国能源保供的主力军，将继续维持高资本开支。2025 年，中国石油、中国石

化、中国海油油气当量产量分别同比+2.5%、+1.9%、+6.9%。“三桶油”将继

续维持高资本开支，上游资本开支 26 年计划值合计同比+4%；加强增储上产，

中国石油、中国石化、中国海油 26 年油气当量产量计划分别增长 0.6%、0.2%、

1.6%。此外，“三桶油”加速从传统油气供应商向综合能源服务商转型，通过

布局新能源业务打造第二增长曲线，以自身发展的确定性应对外部不确定性，持

续担当国家能源供应的“顶梁柱”。2026 年，“三桶油”将继续加强油气资源
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勘探，不断加强天然气市场开拓，加快中下游炼化业务转型，有望实现穿越油价

周期的长期成长。 

煤化工作为油气替代的核心路线，迎来战略配置窗口。我国“富煤、贫油、

少气”资源禀赋决定了煤化工在能源安全与成本竞争中的重要地位。相较于高度

依赖进口石油的传统石脑油裂解路线，煤化工以国内丰富的煤炭资源为核心原料，

从源头摆脱了对海外油气供给的依赖，在国际油价大幅波动、中东地缘冲突冲击

全球能源物流时，煤化工凭借原料供给的稳定性与成本优势成为对冲海外供应链

中断风险的关键压舱石。 

甲醇制烯烃（MTO）工艺作为非石油路线制备烯烃的重要手段，其战略地

位愈发关键。其中，由我国自主研发的 DMTO 技术是国内认可度最高的MTO技

术，综合比较工艺特点与技术指标，DMTO 工业装置稳定运行时甲醇转化率接

近 100%，双烯收率达到 86%。通过国内煤炭资源生产乙烯、丙烯等产品，从

根本上提升了我国烯烃产业链的自主可控水平，为国内化工产业的稳定发展提供

了坚实的技术与产能支撑。 

美伊达成阶段性停火协议催化重建需求，供应链恢复龙头企业估值修复 

美伊冲突期间，伊朗、沙特、阿联酋等中东核心产油国油气基础设施遭受严

重冲击，油气田、钻井平台、炼油装置、天然气处理设施及输油管网等因无人机

与导弹袭击大面积受损停运，部分设施损毁严重，亟待全面检测、维修、更换与

重建，有望为油服工程行业带来可观增量需求。我国油服工程企业凭借成熟的技

术体系、完善的服务网络及高性价比优势，有望在海外重建项目中实现突破，提

升海外业务比重，驱动业绩持续增长。 

美伊冲突达成阶段性停火协议后，霍尔木兹海峡航运秩序有望逐步恢复，为

全球化工产业链的供应链恢复提供了有利条件。自 2月底美伊战争后，伊朗加强

了对霍尔木兹海峡的管控，导致这条全球至关重要的水道实际上处于封锁状态，

并引发了显著的能源供应危机。伴随着美伊停火协议的发布，霍尔木兹海峡有望

暂时疏通，为大量滞留在波斯湾的船舶开辟出路，缓解中东油气及基础化工品的

运输压力，推动全球能源与化工供应链的修复。此前受地缘冲突影响，中东油气

供给中断、物流受阻，导致原油及化工原料价格大幅波动，直接推高石油化工企

业的原材料采购成本，压缩盈利空间。随着供应链逐步恢复，核心原材料的成本

回落，龙头企业的原料端压力大幅缓解，开工率与产能有望回升至正常水平，盈

利能力将逐步修复，看好龙头企业估值迎来修复。 

投资建议 

1、锚定能源安全及供应链安全，建议关注上游板块的中国石油、中国海油、

中国石化；油服板块的中海油服、海油工程、海油发展、石化油服、中油工程、

博迈科；煤化工板块的华鲁恒升、宝丰能源、鲁西化工、诚志股份、中国旭阳集

团。 

2、美伊达成阶段性停火协议催化重建需求，建议关注油服工程板块的中石

化炼化工程、中油工程、海油工程、石化油服、中国化学。 

3、全球供应链逐步恢复，看好龙头企业估值修复，建议关注化工龙头白马

万华化学、华鲁恒升、扬农化工；大炼化板块的恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、

恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣；轻烃裂解板块的卫星化学。 
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2、 原油行业数据库 

2.1  国际原油及天然气期货价格 

图 1：原油价格走势（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 

图 2：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 3：布伦特-迪拜现货结算价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 

图 4：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 5：荷兰 TTF 天然气期货价格（欧元/MWh） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 
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2.2  中国原油期货价格及持仓 

图 6：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 7：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-03 

 

图 8：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 9：原油期货主力合约成交量（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-03 

 

2.3  原油及石油制品库存情况 

图 10：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 11：美国原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-04-03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-04-03 
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图 12：美国汽油库存（百万桶）  图 13：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-04-03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-04-03 

 

图 14：OECD 整体库存（百万桶）  图 15：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 

 

图 16：新加坡库存（百万桶）  图 17：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 

190

210

230

250

270

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2026年 2022年 2023年 

2024年 2025年 

100

110

120

130

140

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2026年 2022年 2023年 

2024年 2025年 

2500

2600

2700

2800

2900

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 2023 2024

2025 2026

1200

1250

1300

1350

1400

1450

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 2023 2024

2025 2026

0

10

20

30

40

50

60

70

J
a

n
-1

6

J
u

n
-1

6

N
o
v
-1

6

A
p

r-
1

7

S
e

p
-1

7

F
e
b

-1
8

J
u

l-
1
8

D
e
c
-1

8

M
a
y
-1

9

O
c
t-

1
9

M
a
r-

2
0

A
u

g
-2

0

J
a

n
-2

1

J
u

n
-2

1

N
o
v
-2

1

A
p

r-
2

2

S
e

p
-2

2

F
e
b

-2
3

J
u

l-
2
3

D
e
c
-2

3

M
a
y
-2

4

O
c
t-

2
4

M
a
r-

2
5

A
u

g
-2

5

J
a

n
-2

6

轻质油 中质油 残余燃料油 总库存 

0

10

20

30

40

50

60

J
a

n
-1

6

J
u

n
-1

6

N
o
v
-1

6

A
p

r-
1

7

S
e

p
-1

7

F
e
b

-1
8

J
u

l-
1
8

D
e
c
-1

8

M
a
y
-1

9

O
c
t-

1
9

M
a
r-

2
0

A
u

g
-2

0

J
a

n
-2

1

J
u

n
-2

1

N
o
v
-2

1

A
p

r-
2

2

S
e

p
-2

2

F
e
b

-2
3

J
u

l-
2
3

D
e
c
-2

3

M
a
y
-2

4

O
c
t-

2
4

M
a
r-

2
5

A
u

g
-2

5

J
a

n
-2

6

汽油 柴油 燃料油 总库存 

仅供内部参考，请勿外传！



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

石油化工 

2.4  石油需求情况 

图 18：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 19：三大石油组织对 26 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02，其余为预测值 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 

 

图 20：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 21：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 注：数据截至 2026-02，其他数据为 EIA 预测 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-03 

 

 

 

图 22：中国原油进口量（万吨）  图 23：中国原油加工量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-12 
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图 24：欧洲炼厂开工率（%）  图 25：山东地炼开工率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-09 

 

2.5  石油供给情况 

图 26：全球原油供给及预测（百万桶/日） 
 
图 27：全球钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02，其余为预测值  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 

图 28：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 29：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 
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图 30：美国原油产量（千桶/日）  图 31：美国钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-03 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 

2.6  炼油及石化产品情况 

图 32：石脑油价差（美元/吨）  图 33：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-11 

 

图 34：MTO价差（美元/吨）  图 35：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-09 
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图 36：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 37：新加坡煤油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-09 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-09 

 

2.7  其他金融变量 

图 38：WTI 与标普 500 指数  图 39：WTI 与美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 

 

 

图 40：原油运输指数（BDTI）  

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04-10 
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石油化工 

 

3、 风险分析 

上游资本开支增速不及预期 

石化行业的景气度取决于上游资本开支投入，若上游资本开支增速不及预期，

可能对石化行业的景气度造成影响。 

原油和天然气价格大幅波动 

近期 OPEC+持续快速增产，使得全球原油市场面临供给过剩前景，若油气

供需格局出现大幅变化，可能使油气价格大幅波动，影响石化公司的盈利能力。 
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