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回顾 1946 年以来的原油市场，全球油价大体经历了两轮中枢的结构性上移，每一轮都对应着定价机制的切换。第一

轮中枢上移发生在 1973 年石油危机之后，是定价权转移、议价能力转移和货币体系重定价共同作用的结果。进入 21

世纪，油价中枢经历第二轮结构性上移，这一次的核心驱动来自需求侧扩张和边际供应成本的永久性上移。第二轮油

价中枢上移后，原油定价机制逐步形成相对清晰的区间框架：下沿来自 OPEC+政策托底和页岩油盈亏平衡线，上沿则

主要来自美国页岩油的短周期扩产弹性。 

霍尔木兹危机不是新一轮油价长期牛市的起点，而是旧定价机制松动后的风险再定价，虽然会使油价较冲突前基线更

难完全回落，并带来阶段性中枢抬升，但需求低速增长决定了高油价难以长期站稳。最终结果不是单边上行，而是价

格区间变宽、波动率中枢上移、尾部风险增加。 

风险提示 
地缘局势演化超预期；OPEC+政策协调超预期；全球需求与非 OPEC+供给变化超预期。 
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过去几十年运行相对稳定的原油定价体系，正在同时受到实物端与制度端的双重冲击。美以伊冲突引发的霍尔木兹海
峡危机削弱了市场对关键能源通道持续畅通的信任。阿联酋退群则暴露出是石油联盟内部协调能力下降。二者叠加，
意味着本轮油价波动不能仅用短期地缘风险溢价解释，原油定价机制本身可能也需要重新校准。 

一、 历史上油价的两次“换挡” 

回顾 1946 年以来的原油市场，全球油价大体经历了两轮中枢的结构性上移，每一轮都对应着定价机制的切换。 

图表1：1946 至今 WTI 油价变动（单位：美元/桶） 

 

 来源：Macrotrends，国金证券研究所 

第一轮中枢上移发生在 1973 年石油危机之后，是定价权转移、议价能力转移和货币体系重定价共同作用的结果。 

1973 年以前，国际油价长期由西方石油巨头“七姐妹”主导，产油国更多处于价格和分成安排的接受方。石油危机之后，
OPEC 通过禁运、减产和集体提价打破了这一低油价体系，原油定价权开始从跨国石油公司向资源国转移，价格不再服
务于消费国稳定供给和西方公司利润，而是开始反映资源稀缺和产油国议价能力。 

1971 年德州铁路委员会取消产量配额、本土产量在 1970 年达到约 960 万桶/天的峰值后开始回落，全球边际产量调
节者的角色从美国转移至沙特——消费国失去了通过自身产能调节平抑国际油价的能力，议价天平倒向资源国。 

与此同时，布雷顿森林体系瓦解后美元持续贬值，以美元计价的石油需要重新定价，OPEC 不断上调标价以对冲美元购
买力下降，推动油价从每桶 3美元附近升至 1981 年前后约 37美元。 

这一中枢上升的核心支撑是 OPEC 的定价权。1985 年沙特放弃边际产量调节者角色、转向争夺市场份额后，油价从 1985
年的约 30美元/桶跌至 1986 年的不到 15美元/桶，并在此后近 20年维持在 15-25 美元/桶的低位区间（1990 年海湾
战争期间短暂冲高至 40美元附近）。 

这从反向印证了 1973-1985 年的高油价中枢主要由定价机制撑起，定价权弱化后油价仍可回落。 

进入 21 世纪，油价中枢经历了第二轮结构性上移，核心驱动来自需求侧扩张和边际供应成本的永久性上移。 

2000 年以来，全球石油消费重心持续向亚洲转移，中国则成为油需增长的核心增量来源。Columbia CGEP 测算，2000—
2023 年，中国贡献了全球石油需求增量的约 50%。 

供给侧的变化同样关键。全球原油剩余产能从 1980 年代的 890 万桶/天、占全球需求约 14%，降至 1990 年代的 310 万
桶/天、占需求约 4%，2000-2009 年进一步降至 230 万桶/天、占需求仅约 3%。由于剩余产能主要集中在 OPEC 成员国
手中，缓冲产能下降意味着 OPEC 作为全球低成本调节者的市场稳定能力明显削弱。 

与此同时，非 OPEC 传统低成本资源也相继进入衰退期，新增供应逐步转向美国页岩油等资本开支更高、开发周期更
长的资源类型。当需求增长开始超过低成本产能的扩张能力，全球边际供应被迫向高成本端迁移，市场对长期均衡油
价和边际供给成本的定价随之上移。 

需求超级周期解释了油价为什么跳升，边际成本上移则解释了油价为什么难以回到 1990 年代的低位区间。油价从 1990
年代的年均 15-20 美元/桶上移至 2010 年代的 50-80 美元/桶（其间 2011-2014 年偶尔高于 100 美元/桶）。 
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图表2：全球石油剩余产能以及占需求的比重  图表3：全球原油剩余产能变化（1970—2021 年） 

 

 

 

来源：EIA,国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表4：全球原油供给成本曲线：低成本资源耗尽后，边际供给向高成本端迁移（单位：

美元/桶） 

 

 来源：Rystad Energy，国金证券研究所 

二、 长期油价定价机制正在松动 

第二轮油价中枢上移后，原油定价机制逐步形成相对清晰的区间框架：下沿来自 OPEC+政策托底和页岩油盈亏平衡线，
上沿则主要来自美国页岩油的短周期扩产弹性。 

全球原油市场的供给定价主要取决于美国和 OPEC+两股力量。页岩油革命之后，美国成为全球最重要的原油边际供给
来源之一，而 2016 年底，OPEC 与俄罗斯等产油国建立联合减产机制，OPEC+也成为影响油价的重要力量。美国已成为
全球第一大原油生产国，2025 年占全球原油产量的 16%，而 OPEC+成员国合计占 55%。 
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图表5：1992 年-2025 年全球原油产量份额分布（单位：%） 

 

注： 

1. 数据统计按照现在 OPEC 和 OPEC+成员国，其中蓝色系为 OPEC 成员国，橙色系为 OPEC+非 OPEC 成员国，蓝色+橙色为 OPEC+，OPEC 成立于 1960 年，OPEC+成立

于 2016 年； 

2. 阿联酋 2026 年 5月退出 OPEC 和 OPEC+，目前 OPEC 成员共计 11 个，包括阿尔及利亚、刚果（布拉柴维尔）、赤道几内亚、加蓬、伊朗、伊拉克、科威特、利比

亚、尼日利亚、沙特阿拉伯和委内瑞拉。OPEC+是受 OPEC+协议约束的 OPEC 成员国，加上阿塞拜疆、巴林、文莱、哈萨克斯坦、马来西亚、墨西哥、阿曼、俄

罗斯、南苏丹和苏丹 10 个国家。伊朗、利比亚和委内瑞拉不受 OPEC+协议约束。 

来源：EIA，国金证券研究所 

低油价阶段的下沿通常由 OPEC+政策托底和页岩油成本约束共同决定。海湾国家开采成本较低，部分油田具备较强的
产量调节能力，但低开采成本并不意味着产油国能够长期接受低油价。沙特等国家财政收入高度依赖石油出口，当油
价跌至较低水平时，OPEC+通常会通过减产、延长减产或释放政策信号来稳定市场预期，从而对油价形成托底。2016
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年 OPEC+建立联合减产机制、2020 年疫情后大幅减产，正是其低油价阶段主动托底机制的体现。美国页岩油盈亏平衡
线则构成低油价阶段的辅助支撑。油价回落至新井开发成本附近时，页岩油企业扩产意愿下降，新增供给释放放缓，
从而对油价形成成本支撑。 

高油价阶段，油价上沿的核心约束来自需求承接能力和美国页岩油的增产能力。当油价维持在较高水平时，如果终端
需求仍能承接，油价可以继续维持高位，但当高价开始压制消费、炼厂利润和补库意愿，需求收缩会对油价形成第一
层约束。与此同时，若高油价持续足够久，页岩油企业会更有动力增加资本开支，加快钻井、压裂和完井投入，推动
供给释放，从而进一步压制油价上行空间。相比传统油田，页岩油投资周期更短、产量响应更快，因此在上一轮周期
中，美国页岩油一度成为高油价阶段最重要的边际供给约束。 

相比之下，高油价下 OPEC+增产意愿分化。2022 年上半年，在油价高企和外部呼吁增产的压力下，OPEC+曾加快增产
节奏，将 7月和 8月的月度增产目标提高至 64.8 万桶/日，高于此前每月 43.2 万桶/日。但 2022 年 10 月，在油价从
约 120 美元/桶回落至约 90 美元/桶附近后，OPEC+并未继续增产，反而宣布下调产量目标 200 万桶/日。 

背后的约束在于，OPEC+成员之间的财政诉求和产能诉求并不一致。沙特是核心主导国，也拥有最多闲置产能，但其
财政平衡油价较高。2025 年沙特财政平衡油价约 92美元/桶，明显高于阿联酋约 50美元/桶。财政压力较高的成员更
倾向于维持较高油价，而财政平衡油价较低、同时具备扩产能力的成员则更有动力争取市场份额。这种分化决定了
OPEC+在低油价阶段更容易形成减产共识，但在高油价阶段，成员围绕保价与抢份额的分歧更容易放大，也为联盟内
部裂痕扩大埋下伏笔。 

图表6：OPEC 原油产量变动影响 WTI 价格（单位：美元/桶） 

 

 来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表7：各国达到财政盈亏平衡点的油价（单位：美元/桶） 
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 来源：IMF，国金证券研究所 

但原油市场原本相对稳定的定价机制正在被削弱。 

一是霍尔木兹风险使地缘冲击从单纯的供应中断，转向对通道信用的重新定价。通道风险一旦进入定价，就不只是短
期断供冲击，而会转化为更持久的信用折价。（详见 2026 年 4 月 8 日《油气冲击下的众生相》） 

二是阿联酋退群会削弱油价的政策底，也就是市场对 OPEC+石油联盟集体减产托底能力的信任。从数据看，阿联酋退
群对油价的直接冲击仍在可控范围内。2025 年阿联酋占全球原油产量的 4.5%，占 OPEC 产量的 12.8%、OPEC+产量的
8.3%。从冲突前较正常的有效闲置产能看，石油联盟可调用产能高度集中在少数国家。以 2026 年 1-2 月为例，沙特
和阿联酋是最主要的有效闲置产能来源，其中沙特占绝对主导，约占一半，阿联酋约为沙特的三分之一。 

阿联酋退出本身未必足以瓦解石油联盟，但会削弱联盟纪律，并使市场重新评估非沙特成员的配合意愿。如果更多成
员国不再严格接受配额约束，转而优先恢复产量、争取市场份额，石油联盟就会从“共同托底”转向“沙特单边托底”。
这意味着低油价时，沙特要么继续减产、牺牲市场份额，要么放弃托底、接受油价下沿走弱。 

因此，阿联酋退群本身未必导致油价立刻大幅下跌，但如果沙特难以继续约束其余成员国，市场会下调对石油联盟集
体减产能力的信任，油价下沿支撑会变得更不稳定，中期更偏利空，波动也会放大。 

图表8：阿联酋原油产量占全球、OPEC 和 OPEC+的比重（单位：%） 

 

来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表9：OPEC+各成员国有效闲置产能分布（百万桶/天） 
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注：可持续产能指的是产能水平可在 90 天内达到，并可维持较长时间的产能；*代表伊朗、利比亚、委内瑞拉豁免减产；IEA 计算有效闲置产能时剔除了伊朗和俄罗

斯的，蓝色字体为加了俄罗斯和伊朗后的有效闲置产能；有效闲置产能在美伊冲突前为可持续产能减去供给量，但美伊冲突后伊拉克、科威特、沙特和阿联酋受限，

因此有效闲置产能不计入统计，后续如果霍尔木兹危机过去，将继续计入有效闲置产能统计，因此在衡量 OPEC+各成员国有效闲置产能时采用 1月、2月的数据。 

来源：IEA,国金证券研究所 

三是美国页岩油仍能阶段性补缺口，但难以像上一轮周期那样快速重塑全球供给曲线。 

高油价和中东供应扰动确实推动美国供给明显修复。截至 5 月 15 日当周，美国原油产量升至 1370 万桶/日，原油出
口达 560 万桶/日，4月 24 日当周出口更一度升至 644 万桶/日，较 2月底增加逾 60%，成为欧洲和亚洲补缺口的重要
来源。 

但这更多来自小部分 DUC（已开工但未完工油井）的快速激活和完井活动回升，而不是新一轮大规模钻井周期。截至
5 月 15 日，美国油井钻机为 415 台，虽较前期略有上升，但仍低于去年同期的 465 台。多位美国页岩企业高管也表
示，即使油价超过 100 美元/桶，如果高价不能持续超过一个季度，也不太可能触发显著钻探增加，而从增加钻机到
新增供应真正上市，通常仍需要半年到一年。 

同时，美国正通过油企投资、制裁许可和友岸资源，重建以自身为核心的供给网络，但这需要时间。以委内瑞拉为例，
其已探明原油储量居全球前列，美国放松部分许可后，Chevron 等油企正在恢复部分在委作业，但基础设施老化、炼
厂开工不足、稀释剂和电力约束仍限制产能修复，大规模扩产仍需数年。 

因此，短期看，全球原油供给主动权仍更多取决于 OPEC+，但中长期看，随着委内瑞拉等资源逐步放量，美国对油价
的影响力可能重新扩大。 

图表10：过去几周美国原油生产小幅度上涨和原油出口均值 500 万桶/天（单位：百万桶/天） 

 

来源：EIA,国金证券研究所 

 

图表11：美国石油活跃钻机数（单位：个） 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表12：中东冲突以来，美国 DUC 小幅下滑对应已完工油井数量小幅上升（单位：个） 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表13：全球已探明原油储量（百万桶） 

 

来源：OPEC，国金证券研究所 

三、 原油进入新的定价状态 

2000 至 2020 年，全球石油需求是推动油价中枢持续上移的核心力量。中国加入 WTO 后，亚洲工业化和城镇化加速，
全球石油消费重心从欧美转向亚洲，需求曲线持续右移，支撑油价中枢在这一阶段持续抬升。 

但 2020 年之后，油价的需求逻辑已经发生变化。全球石油需求虽然从疫情冲击中修复，但增速明显放缓，逐步从高
速扩张转向低速增长。从数据看，全球石油需求年度增量已从 2023 年的约 1.68 百万桶/日，回落至 2024 年的 1.35
百万桶/日、2025 年的 1.17 百万桶/日。其中，曾是上一轮油价中枢上移核心拉动力的中国，需求增量从 2023 年的约
0.75 百万桶/日降至 2025 年的约 0.23 百万桶/日，边际贡献明显减弱。 

新的需求增长点正在向印度、东南亚等新兴市场切换，但这些经济体的体量、工业化强度和能源消费弹性，仍难以复
制 2000 年代中国带来的需求冲击。与此同时，新能源替代效应持续累积，电动车、天然气、可再生能源等在终端消
费中的占比上升，也在压制石油需求的长期增长空间。因此，需求端已不再支持油价中枢长期、单边上移。 

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

US Wells Inventory - 已开工但未完工油井(DUC)
US Wells Inventory - 已开工油井（右轴）
US Wells Inventory - 已完工油井（右轴）

类型 国家 2024占全球份额
2024年已探明原油储量

（百万桶）

委内瑞拉 19.35% 303221

沙特阿拉伯 17.05% 267200

伊朗 13.31% 208600

伊拉克 9.26% 145019

阿联酋 7.21% 113000

科威特 6.48% 101500

其余OPEC成员国 6.56% 102754

79.22% 1241294

俄罗斯 5.11% 80000

其余OPEC+非OPEC成员国 3.57% 55907

87.90% 1377201

美国 2.87% 45014

其他国家 9.23% 144654

100.00% 1566869

非OPEC+国家

属于OPEC+但不是OPEC成员国

合计

同属于OPEC+和OPEC成员国

OPEC

OPEC+
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图表14：1971-2020 年全球石油总需求和供需缺口（单位：百万吨） 

 

 来源：IEA，国金证券研究所 

 

图表15：2022—2025 年石油需求变化（单位：百万桶/日） 

 

 来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表16：2015—2030 年石油供需年均增长（单位：百万桶/日） 

 

 来源：IEA，国金证券研究所 

但终端需求低速增长，并不意味着危机后油价会平滑回落。霍尔木兹危机期间被消耗的商业库存需要重建，各国战略
储备也可能进入补库阶段，危机后会形成一段额外需求。需要强调的是，这类需求本质上是一次性的存量修复，并不
是可持续的流量增长。因此，危机后的需求强度是“借来的”，并不改变终端需求长期低速增长的判断。 

以美国为例，俄乌冲突期间，美国大规模释放战略石油储备，SPR 库存到 2023 年中降至约 3.5 亿桶，为 1983 年以来
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最低水平。但此后补库进展极为缓慢，背后主要有三重约束：一是财政约束，2022 年紧急销售所得资金并未完全用于
后续回购，部分被用于联邦预算安排；二是价格约束，美国能源部更倾向于在每桶 67—72 美元区间补库，高于这一
价格区间时回购节奏往往放缓；三是设施约束，储库设施老化和维护需求也限制了快速、大规模补库能力。 

不同于 2022 年俄乌冲突，霍尔木兹危机后各国补库意愿可能更强，尤其是战略储备相对薄弱的能源进口国，或倾向
于提高安全库存水位。但补库意愿并不等于补库能力，实际节奏仍受油价水平、财政承受能力、国际收支压力以及储
库容量、注入能力等物理条件约束。因此，战略储备补库对油价的影响更可能体现为长尾托底，而不是短期集中的强
脉冲需求。 

因此，本轮并不是新的需求牛市。供给冲击可以将油价推至阶段性高位，库存重建和战略储备补库也会延缓油价回落，
但在缺乏终端需求持续承接的情况下，油价中枢很难长期维持在高位。从价格形态看，本轮既不同于 1973 年式的定
价权转移，也不同于 2000 年代式的需求超级周期，更可能表现为风险溢价驱动下的阶段性中枢抬升：冲高更快、回
落更慢、难以完全回到冲击前水平，波动率中枢也会随之抬升。 

冲高更快，是因为期货和期权市场会迅速把供应中断概率打进价格。回落更慢，是因为价格可以快速反映风险，但实
物链条修复需要时间。难以完全回到原位，则是因为霍尔木兹风险一旦从短期通行问题转为通道信用问题，市场可能
长期保留一部分风险溢价。波动更大，则来自期货市场和实物市场反应速度差异带来的反复修正。 

在这个新框架下，油价上沿和下沿都在重估。上沿方面，需求低速增长本身会限制高价持续性。高油价一旦持续，更
容易通过需求放缓和补库降温实现自我修正，因此价格上沿更多取决于需求能否承接，而不是单纯由供给冲击决定。 

下沿方面，短期看，油价下沿仍由“OPEC+政策托底 + 页岩成本线”共同支撑。OPEC+减产仍是重要支撑，但阿联酋退群
和成员国配合意愿下降，会削弱市场对石油联盟集体减产能力的信任，使油价下沿更依赖沙特单边选择。如果沙特仍
愿意减产托底，油价下方仍有政策支撑。但如果沙特难以约束非沙特成员，或者不愿长期牺牲市场份额，油价就会面
临跌破原有政策底的尾部风险。 

与此同时，页岩成本线仍然构成低油价阶段的辅助支撑。当油价跌至美国主要页岩盆地新井盈亏平衡区间附近时，美
国油企扩产放缓，新增供给收缩，也会对油价形成成本支撑。达拉斯联储 2026 年一季度调查显示，美国主要页岩盆
地的新井盈亏平衡油价大致落在 60-70 美元/桶。当 WTI 回落至这一区间附近时，美国油企扩产放缓，对油价形成成
本支撑。 

中长期看，如果美国通过本土页岩油修复和海外资源再组织，获得更多非 OPEC+供给份额，美国体系内的边际成本可
能逐步成为新的成本锚。但这一成本底不是绝对底。如果 OPEC+内部从保价转向抢份额，供给释放可能压过成本支撑，
使油价下探更深。 

因此，霍尔木兹危机不是新一轮油价长期牛市的起点，而是旧定价机制松动后的风险再定价，虽然会使油价较冲突前
基线更难完全回落，并带来阶段性中枢抬升，但需求决定了高油价难以长期站稳。最终结果不是单边上行，而是价格
区间变宽、波动率中枢上移、尾部风险增加。 

图表17：美国页岩油新井盈亏平衡点（单位：美元/桶） 

 

 来源：Dallas Fed，国金证券研究所 

风险提示 

地缘局势演化超预期：美伊谈判、霍尔木兹通行、港口安全、保险费率和船东回流节奏仍存在较高不确定性，若冲突
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反复或通道信用修复慢于预期，油价风险溢价可能维持更久。 

OPEC+政策协调超预期：阿联酋退群后的联盟纪律、沙特产量选择及其他成员配合意愿存在不确定性。若 OPEC+减产托
底强于预期，油价下沿支撑可能更强；若成员转向抢份额，油价也可能出现超预期下行。 

全球需求与非 OPEC+供给变化超预期：若全球需求弱于预期，高油价可能更快触发需求毁损；若美国页岩油、委内瑞
拉、圭亚那、巴西等非 OPEC+供给修复快于预期，油价上行空间可能受限。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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