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大宗商品 

原油：海峡货抛压明显，油价大幅下挫 
 

海峡货抛压+中东国家复产，油价下挫明显。根据百川盈孚，本周（6 月 26 日-7

月 3日），上半周，阿曼湾发生船舶遇袭，海峡油轮疏散作业临时暂停，市场通航

风险担忧抬升，油价终结连续跌势低位反弹；但市场很快确认海峡整体通行未受阻，

叠加欧佩克恢复伊拉克产能、沙特重启码头装载，中东原油供应修复超预期，供给

宽松预期施压盘面，油价大幅下行。下半周，美伊发生相互袭击，海峡航运节奏放

缓，双方对技术性会谈表态存在分歧，停战备忘录前景脆弱，避险情绪带动油价阶

段性上涨；后续霍尔木兹海峡航运持续恢复，美伊间接谈判传出积极进展，市场供

给担忧再度降温，油价重回下跌通道。 

观察原油库存累库的持续性。 EIA的 6月 26日数据显示，美国商业原油库存环比

去库，战略原油储备维持历史低位水平，库欣原油库存由降转升。数据显示，美国

商业原油库存环比上周下降 3775千桶；库欣原油库存环比上周上升 709千桶；战

略原油储备库存环比上周下降 5536 千桶。成品油方面，美国汽油库存总量为 

213966 千桶，环比上周下降 2333 千桶；馏分油库存环比上周上升 2483 千桶。

炼厂端，美国炼厂产能利用率升至 96.6%，环比上周增加 0.5pct。 

 

展望：中东原油供应修复超预期，中东现货端抛压明显，Dubai和 Brent定价近端

基本面过剩，当下海峡复航的过剩对美国影响有限，仅库欣库存环比上周有累库倾

向，观察基本面过剩传导的持续性。后续演绎推演来看，若非美区域过剩传导至美

国区域，油价绝对价格或将进一步下探；反之，阶段性有望兑现利空出尽。中长期

来看，考虑到下半年 SPR回补和商业原油库存补充，价格有望再次上行。 

 

 

 

风险提示：（1）地缘局势大幅变化；（2）美国或其他国家超预期释放战略储备；

（3）美国对俄罗斯、伊朗、委内瑞拉制裁政策变化；（4）OPEC增产兑现情况；

（5）其他不可抗力影响。 
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1.基本面事件综述 

本周行业要闻： 

1、俄罗斯的原油出口量正飙升至历史新高，导致大量原油在海上积压，而作为莫斯科主

要收入来源的原油价格却在大幅下跌。根据彭博社汇编的油轮动态数据，截至 6 月 28 

日的四周内，俄罗斯原油日均出口量升至 413 万桶。这是自 2022 年俄乌冲突爆发以

来的最高水平；而在冲突爆发前，俄罗斯很大一部分石油是通过管道输往西欧的。 

2、伊朗上周末对试图从阿曼一侧穿越海峡而未获伊朗许可的四艘船舶开火，引发与美方

短暂激烈交火。消息人士称伊朗认为此役后迎来“历史性机遇”，即使面临与美国冲突

加剧的风险也不会退让。 

3、伊拉克国家石油营销组织（SOMO）为吸引长期买家在 7 月从波斯湾港口装载巴士

拉原油，推出大幅折扣。巴士拉中质原油每桶折价 14 至 16 美元，巴士拉重质原油折

价 16.80 至 18.80 美元。折扣幅度随装船时间递减：7 月 1 日至 5 日装船折扣最大，

7 月 6 日至 10 日次之，7 月 11 日至 31 日最小。买家须在收到通知后一日内申报

采购量。 此次折扣是伊拉克在霍尔木兹海峡通行受阻背景下的最新促销举措。 

4、随着美国与伊朗于 6 月 17 日签署临时和平协议，以及美国本周宣布暂时解除对伊

朗石油制裁，为期 60 天，目前预计伊朗产量恢复最快，沙特和阿联酋有望紧随其后，

两国此前一直通过绕行管道维持出口。科威特和伊拉克的复产进度也较原先预期更快。

不过，预期复产仍面临风险：如果霍尔木兹海峡通行量未能回升，当前陆上储油空间提

供的缓冲有限，复产进程可能再次推迟至明年。 

下周重要事件预告： 

7 月 7 日美国 5 月贸易帐 

7 月 8 日美国 5 月批发库存 

7 月 5 日欧佩克+会议 

7 月 7 日 EIA 月报 

7 月 7 日美国 API 原油库存周报 

7 月 8 日美国 EIA 原油库存周报 

（以上信息来自百川盈孚整理） 

仅供内部参考，请勿外传



大宗商品|能源化工*周报 

 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

2.需求端 

2.1美国主要经济指标跟踪 

当前市场对美联储后续利率路径的定价整体呈现"短期维持、中长期上修"的特征。7 月

29 日议息会议维持联邦基金目标利率在 3.50%—3.75%区间的概率为 82.4%，对应

3.75%—4.00%区间的概率为 17.6%，显示市场短期内仍认为美联储大概率按兵不动，

但已计入一定的加息可能。 

就后续路径而言，市场对维持 3.50%—3.75%区间的信心逐步下降：9月 16日会议维持

该区间的概率降至 46.8%，10月 28日进一步降至 33.3%，12月 9日降至 23.5%。与

此同时，3.75%—4.00%区间的概率持续抬升，分别达到 45.6%、45.9%和 42.2%，且

4.00%—4.25%及以上更高区间的概率同步累积（10月 28日、12月 9日的 4.00%—4.25%

概率分别升至 18.6%、26.6%），说明市场对中长期利率上行乃至加息的定价明显增强；

进入 2027年，概率分布进一步向高利率区间迁移并趋于分散。 

数据反映出市场对中长期利率路径保持偏谨慎、甚至偏鹰的判断。若后续美国通胀数据

仍具韧性、就业市场未明显降温，美联储维持高利率甚至重新偏鹰的概率将继续上升，

对大宗商品价格形成一定压制；反之，若经济数据转弱，则市场对降息的重新定价可能

带动风险资产和商品价格阶段性修复。 

图表1：2026年 7月 3日美联储后续降息概率 

 

资料来源：CME，长城证券产业金融研究院 

 

2.2美国原油和成品油消费 

据 EIA数据显示，截至 2026年 6月 26日当周，美国车用汽油总产出（表观需求）为 9131

千桶/日，环比上周+356千桶/日，较 2021-2025年同期均值-119千桶/日，较上年同期

+491千桶/日；美国蒸馏燃油总产出（表观需求）为 3614千桶/日，环比上周+81千桶

/日，较 2021-2025年同期均值-410.2千桶/日，较上年同期-429千桶/日。 

成品油进出口方面，美国车用汽油进口总计为 639 千桶/日，环比上周-8 千桶/日，较

2021-2025年同期均值-230千桶/日，较上年同期-267千桶/日；美国蒸馏燃油进口为 108

千桶/日，环比上周-27千桶/日，较 2021-2025年同期均值-26.8千桶/日，较上年同期-10
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千桶/日。美国成品汽油出口为 1016 千桶/日，环比上周+254 千桶/日，较 2021-2025

年同期均值+200千桶/日，较上年同期+233千桶/日；美国蒸馏燃油出口为 1327千桶/

日，环比上周-67千桶/日，较 2021-2025年同期均值-46.8千桶/日，较上年同期-26千

桶/日。 

美国炼厂产能利用率为 96.6%，环比上周+0.5pct，较 2021-2025 年同期均值+3.2pct，

较上年同期+1.7pct。美国炼厂原油输入量为 17196千桶/日，环比上周+85千桶/日，较

2021-2025年同期均值+663.2千桶/日，较上年同期+91千桶/日。 

图表2：美国车用汽油总产出（表观需求）（千桶/日）  图表3：美国蒸馏燃油总产出（表观需求）（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表4：美国汽油进口总计（千桶/日）  图表5：美国蒸馏燃油进口（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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图表6：美国成品汽油出口（千桶/日）  图表7：美国蒸馏燃油出口（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表8：美国炼厂产能利用率  图表9：美国炼厂原油输入量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

2.3美国成品油库存 

据 EIA数据显示，截至 2026年 6月 26日当周，美国汽油库存总量为 213966千桶，环

比上周-2333千桶，较 2021-2025年同期均值-14821.6千桶，较上年同期-18160千桶；

馏分油库存总量为108599千桶，环比上周+2483千桶，较2021-2025年同期均值-8386.4

千桶，较上年同期+4977千桶。 

图表10：美国汽油库存（千桶）  图表11：美国馏分油库存（千桶） 
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资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

2.4其他区域需求概览 

根据 EIA 月报可以看出，2026 年度需求增量整体呈现两头平中间低格局，其中 Q1-Q4

来看，OECD 需求增量分别为 0.27、-0.85、-0.57、-0.37 百万桶/日，非 OECD 需求增

量分别为 0.32、-2.68、-0.7、0.2百万桶/日，其中非 OECD国家为需求减少的主要区域。 

当前的高油价对需求端有抑制作用，EIA 6月月报对需求下修明显，EIA 6月月报和 5月

月报对比，2026年 Q1、Q2、Q3、Q4的需求增量分别由前期的 0.88、-0.09、0、-0.04

百万桶/日，下修至 0.6、-3.54、-1.27、-0.16百万桶/日。 

图表12：年度需求增量分区域概览（百万桶/日）  图表13：EIA月报对全球需求增量的修正（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

3.供应端 

3.1美国供应 

据 EIA数据显示，截至 2026年 6月 26日当周，美国原油产量为 13810千桶/日，环比

上周-9千桶/日，较 2021-2025年同期均值+1363千桶/日，较上年同期+377千桶/日；

美国原油进口量为 5279 千桶/日，环比上周-291 千桶/日，较 2021-2025 年同期均值

-1470.8千桶/日，较上年同期-1640千桶/日；美国原油出口量为 4008千桶/日，环比上

周-661千桶/日，较 2021-2025年同期均值+621桶/日，较上年同期+1703千桶/日。 

图表14：美国原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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图表15：美国原油进口量（千桶/日）  图表16：美国原油出口量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

3.2原油库存 

据 EIA数据显示，截至 2026年 6月 26日当周，美国商业原油库存量 408359千桶，环

比上周-3775千桶，较 2021-2025年同期均值-30803.8千桶，较上年同期-10592千桶；

库欣原油库存为 19666千桶，环比上周+709千桶，较 2021-2025年同期均值-12215.4

千桶，较上年同期-1065千桶；战略原油储备库存 325655千桶，环比上周-5536千桶，

较 2021-2025年同期均值-121751.8千桶，较上年同期-77110千桶。 

图表17：美国商业原油库存（千桶）  图表18：库欣原油库存（千桶） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表19：美国战略原油储备（千桶）  
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资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  

3.3 OPEC供应 

根据百川盈孚援引石油输出国组织（OPEC）公布的 2026年 6月度原油市场报告显示，

该组织 2026年 5月原油产量减少 15.4万桶/日至的 1882.9万桶/日。沙特阿拉伯 5月原

油产量增加 14.4万桶/日至 691.2万桶/日；阿联酋 5月原油产量增长 8.7万桶/日至 211

万桶/日；伊朗 5月原油产量减少 52.4万桶/日至 233万桶/日；伊拉克 5月原油产量减

少 9.2万桶/日至 148.1万桶/日。 

图表20：2026年 5月 OPEC原油产量（千桶/日） 

国家 2026/4 2026/5 增减幅 

阿尔及利亚 982 982 0 

刚果 284 283 -1 

赤道几内亚 50 52 2 

加蓬 212 214 2 

伊朗 2854 2330 -524 

伊拉克 1389 1481 92 

科威特 600 573 -27 

利比亚 1307 1302 -5 

尼日利亚 1486 1519 33 

沙特阿拉伯 6768 6912 144 

阿联酋 2023 2110 87 

委内瑞拉 1031 1072 41 

OPEC总量 18983 18829 -154 

资料来源：百川盈孚，OPEC，长城证券产业金融研究院 

4.库销比和产销比 

4.1库存覆盖天数 

据 EIA数据显示，截至 2026年 6月 26日当周，美国原油库存覆盖天数 23.9天，环比

上周-0.3天，较 2021-2025年同期均值-2.7天，较上年同期-0.7天；美国汽油库存覆盖

天数 23.9天，环比上周无变化，较 2021-2025年同期均值-1.0天，较上年同期-1.3天；

美国馏分油库存覆盖天数 29.6天，环比上周+0.4天，较 2021-2025年同期均值-1.2天，

较上年同期+1.9天。 
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图表21：美国原油库存覆盖天数  图表22：美国汽油库存覆盖天数 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表23：美国馏分油库存覆盖天数  

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  

4.2产销比 

据 EIA数据计算可得，截至 2026年 6月 26日当周，美国汽油产销比为 1.09 ，环比上

周+0.01，较 2021-2025年同期均值+0.01，较上年同期-0.02；美国柴油产销比为 1.44 ，

环比上周-0.04，较 2021-2025年同期均值+0.17，较上年同期+0.19。 

图表24：汽油产销比  图表25：柴油产销比 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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5.原油供需平衡表 

根据 IEA、EIA、OPEC等机构的月报，参考各种显性指标，我们整理出如下原油供需平

衡表，其中静态假设下 2026年 Q1、Q2、Q3、Q4的供需过剩量（总产量-总需求）分别

为-20万桶/日、-20万桶/日、10万桶/日、-40万桶/日。 

 

图表26：原油供需平衡表-2026年 6月 16日调整（万桶/日） 

 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 

总产量 10340 10520 10590 10630 10360 10400 10560 10570 

OPEC产量 3300 3380 3390 3400 3200 2770 3050 3350 

NGL产量 550 560 570 570 530 410 540 550 

非 OPEC产量 7040 7140 7200 7230 7160 7230 7210 7220 

OECD产量 3230 3250 3250 3220 3330 3590 3850 3830 

非 OECD产量 3290 3310 3340 3350 3280 3350 3360 3390 

SPR释放      400 300  

总需求 10270 10340 10510 10520 10380 10420 10550 10610 

OECD需求 4530 4570 4650 4610 4530 4560 4630 4610 

非 OECD需求 5740 5770 5860 5910 5850 5860 5920 6000 

Call On OPEC 2680 2640 2740 2720 2690 2780 2800 2840 

过剩量 70 180 80 110 -20 -20 10 -40 

资料来源：EIA，IEA，OPEC，长城证券产业金融研究院 

 

6.风险提示 

（1）地缘局势大幅变化；（2）美国或其他国家超预期释放战略储备；（3）美国对俄罗斯、

伊朗、委内瑞拉制裁政策变化；（4）OPEC增产兑现情况；（5）其他不可抗力影响。 
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