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大宗商品 

原油：地缘风险扩散，油价大幅上涨 
 

地缘风险再起，油价大幅上涨。根据百川盈孚，本周（7 月 16 日-7 月 22 日），

上半周，前期持续上涨后多头出现获利了结，霍尔木兹海峡并未完全断航，美伊仍

存在外交斡旋空间，油价短暂承压。下半周，美伊在海湾地区对抗升级，美军海峡

拦截商船导致油轮周转放缓；冲突进一步外溢，胡塞武装施压红海航线并对沙特实

施海上禁运，两大关键航道通行同步收紧，市场供应中断担忧升温，油价持续上行。

调解方提出十日停火倡议小幅压制涨幅，但难改上行趋势。伴随对峙持续激化，美

方威胁打击伊朗基础设施、伊朗强硬回击，多重地缘利好共振，油价接连冲高。 

 

中东断供对美国基本面影响程度加强。 EIA 的 7 月 17 日数据显示，美国商业原油

库存环比小幅上升，战略原油储备维持历史低位水平，库欣原油库存小幅下降。数

据显示，美国商业原油库存环比上周增加 2010 千桶；库欣原油库存环比上周下降

674 千桶；战略原油储备库存环比上周下降 5057 千桶。成品油方面，美国汽油库

存总量为 211294 千桶，环比上周增加 765 千桶；馏分油库存环比上周上升 1395

千桶。炼厂端，美国炼厂产能利用率降至 96.1%，环比上周下降 0.1pct。 

 

展望：中东地缘风险再起，地缘溢价回归。当下全球显性库存处于偏低水平，尤其

是岸罐库存。受此影响，供需对价格边际的变化有放大倾向，Q3、Q4 有望维持较

高波动率。美国商业原油库存和库欣原油库存均处于五年历史同期偏低水平，中东

断供对美国基本面影响程度有望进一步加强，美国通胀有再次冲高的风险。中长期

来看，考虑到下半年 SPR 回补和商业原油库存补充，价格重心有望再次抬升。 

 

 

 

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、据外媒 20 日援引一名伊朗高级官员的话报道，伊美谈判调解方已向伊方提出旨在

缓和目前局势的提议，该提议建议实施为期 10 天的停火，以寻求恢复执行伊美上个月

达成的谅解备忘录。伊朗外交部发言人巴加埃当天在新闻发布会上说，伊方已收到美国

和伊朗谈判调解方提出的建议，具体细节暂不便透露。 

2、英国新任首相安迪·伯纳姆已批准美国使用英国军事基地，对伊朗进行英国所称的防

御性打击；尽管美国总统特朗普正加大对伊军事行动力度，伯纳姆仍延续了前任首相斯

塔默的政策。 

3、伊朗伊斯兰革命卫队海军司令部当地时间 22 日表示，霍尔木兹海峡的进出路线明

确，且完全处于伊朗的控制之下。任何替代航线都是不安全且极其危险的。警告各方不

要使用这些航线，否则将造成严重且无法挽回的后果。 

4、美国总统特朗普 22 日表示， 从现在开始，任何时候伊朗伊斯兰共和国在霍尔木兹

海峡向船只开火，无论是通过导弹、火箭、无人机或其他任何设备或武器，美国将轰炸

并摧毁一座桥梁或发电厂，包括位于德黑兰首都附近或内部的设施。 

下周重要事件预告： 

7 月 27 日美国 6 月耐用品订单初值 

7 月 28 日美联储 FOMC 举行为期两天的议息会议 

7 月 28 日美国 6 月商品贸易初值  

7 月 28 日美国 7 月消费者信心指数  

7 月 28 日美国 API 原油库存周报  

7 月 29 日美国 EIA 原油库存周报 

（以上信息来自百川盈孚整理） 

2.需求端 

2.1 美国主要经济指标跟踪 

当前 CME FedWatch 数据显示，市场对美联储后续利率路径的定价进一步转鹰，呈现“短

期维持、年内加息、远期高位运行”的特征。7 月会议维持 3.50%—3.75%区间的概率为

下载日志已记录，仅供内部参考
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64.2%，加息至 3.75%—4.00%的概率升至 35.8%，按兵不动仍是短期基准情形，但市

场对近期加息的预期已明显增强。 

从年内后续路径看，政策利率中枢上移的趋势更加明确。9 月 3.75%—4.00%区间以 56.0%

的概率成为主要定价，同时已有 25.4%的概率指向 4.00%—4.25%；至 12 月，

4.00%—4.25%区间成为概率最高情形，4.00%以上区间的合计概率升至 60.1%。市场

预计美联储可能在年内完成一次或多次加息，将政策利率维持在更高水平。 

进入 2027 年后，概率分布主要集中在 4.00%—4.50%区间，年中 4.00%以上区间的合

计概率一度接近八成。尽管 2027 年下半年低利率区间的权重有所回升，但 4.00%—4.25%

仍是概率最高的单一区间，说明市场对高利率持续时间的预期明显延长。整体来看，若

通胀和就业继续保持韧性，偏鹰定价可能进一步强化，并对大宗商品估值形成压制；若

经济数据明显转弱，市场才可能重新交易降息预期，推动风险资产和商品价格阶段性修

复。 

图表1：2026 年 7 月 24 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 7 月 17 日当周，美国车用汽油总产出（表观需求）为 8947

千桶/日，环比上周+103 千桶/日，较 2021-2025 年同期均值-233 千桶/日，较上年同期

-20 千桶/日；美国蒸馏燃油总产出（表观需求）为 3718 千桶/日，环比上周+562 千桶/

日，较 2021-2025 年同期均值-1.4 千桶/日，较上年同期+375 千桶/日。 

成品油进出口方面，美国车用汽油进口总计为 494 千桶/日，环比上周+140 千桶/日，较

2021-2025 年同期均值-328 千桶/日，较上年同期-112 千桶/日；美国蒸馏燃油进口为 173

千桶/日，环比上周+80 千桶/日，较 2021-2025 年同期均值+53.4 千桶/日，较上年同期

+58 千桶/日。美国成品汽油出口为 807 千桶/日，环比上周-160 千桶/日，较 2021-2025

年同期均值-46 千桶/日，较上年同期+87 千桶/日；美国蒸馏燃油出口为 1604 千桶/日，

环比上周+58 千桶/日，较 2021-2025 年同期均值+199.6 千桶/日，较上年同期+173 千

桶/日。 

美国炼厂产能利用率为 96.1%，环比上周-0.1pct，较 2021-2025 年同期均值+3.3pct，

较上年同期+0.6pct。美国炼厂原油输入量为 17065 千桶/日，环比上周-58 千桶/日，较
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2021-2025 年同期均值+694.0 千桶/日，较上年同期+129 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 

 

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 
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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 7 月 17 日当周，美国汽油库存总量为 211294 千桶，环

比上周 765 千桶，较 2021-2025 年同期均值-16245.2 千桶，较上年同期-19835 千桶；

馏分油库存总量为 109570 千桶，环比上周+1395 千桶，较 2021-2025 年同期均值

-11607.4 千桶，较上年同期-331 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） 

 

 

 

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 0.23、-0.77、-0.6、-0.36 百万桶/日，非 OECD 需求增量

分别为 0.21、-2.82、-0.72、0.09 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 7 月月报对需求下修较明显，EIA 7 月月报和 6

月月报对比，2026 年 Q1、Q2、Q3、Q4 的需求增量分别由前期的-1.4、-3.54、-1.27、

-0.16 百万桶/日，下修至 0.44、-3.61、-1.44、-0.27 百万桶/日。 
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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 7 月 17 日当周，美国原油产量为 13798 千桶/日，环比

上周-63 千桶/日，较 2021-2025 年同期均值+1343 千桶/日，较上年同期+525 千桶/日；

美国原油进口量为 5806 千桶/日，环比上周+117 千桶/日，较 2021-2025 年同期均值-689

千桶/日，较上年同期-170 千桶/日；美国原油出口量为 3353 千桶/日，环比上周-368 千

桶/日，较 2021-2025 年同期均值-576 桶/日，较上年同期-502 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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3.2 原油库存 

据 EIA 数据显示，截至 2026 年 7 月 17 日当周，美国商业原油库存量 411675 千桶，环

比上周+2010 千桶，较 2021-2025 年同期均值-23139.2 千桶，较上年同期-7318 千桶；

库欣原油库存为 19370 千桶，环比上周-674 千桶，较 2021-2025 年同期均值-10391.8

千桶，较上年同期-2493 千桶；战略原油储备库存 311447 千桶，环比上周-5057 千桶，

较 2021-2025 年同期均值-132457.6 千桶，较上年同期-91056 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）  

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  

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 
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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 7 月度原油市场报告显示，

该组织 2026 年 6 月原油产量增加 317.3 万桶/天至 2200.2 万桶/日。沙特阿拉伯 6 月原

油产量减少 6.5 万桶/日至 684.7 桶/日; 阿联酋 6 月原油产量增长 169.9 万桶/日至 380.9

万桶/日; 伊朗 6 月原油产量增加 11.1 万桶/日至 244.1 万桶/日; 伊拉克 6 月原油产量增

加 48.9 万桶/日至 197 万桶/日。 

图表20：2026 年 6 月 OPEC 原油产量（千桶/日） 

国家 2026/5 2026/6 增减幅 

阿尔及利亚 982 987 5 

刚果 283 274 -9 

赤道几内亚 52 44 -8 

加蓬 214 224 10 

伊朗 2330 2441 111 

伊拉克 1481 1970 489 

科威特 573 1452 879 

利比亚 1302 1325 23 

尼日利亚 1519 1559 40 

沙特阿拉伯 6912 6847 -65 

阿联酋 2110 3809 1699 

委内瑞拉 1072 1070 -2 

OPEC 总量 18829 22002 3173 

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 7 月 17 日当周，美国原油库存覆盖天数 24.1 天，环比

上周+0.2 天，较 2021-2025 年同期均值-2.2 天，较上年同期-0.6 天；美国汽油库存覆

盖天数 23.6 天，环比上周无变化，较 2021-2025 年同期均值-1.5 天，较上年同期-2.6

天；美国馏分油库存覆盖天数 29.6 天，环比上周无变化，较 2021-2025 年同期均值-3.4

天，较上年同期-0.8 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 7 月 17 日当周，美国汽油产销比为 1.08 ，环比上

周-0.01，较 2021-2025 年同期均值+0.04，较上年同期+0.04；美国柴油产销比为 1.44 ，

环比上周-0.23，较 2021-2025 年同期均值+0.10，较上年同期-0.08。 

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 7 月 17 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 4620 4610 

非 OECD 需求 5740 5770 5860 5910 5850 5860 5930 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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