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本报告导读： 
 
9 月国际油价整体上行，全球库存持续去化。Q4供应恢复仍受扰动，去库预期较上

月收窄。地缘风险及低库存支撑油价，高油价对需求的负反馈逐步显现。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：油价偏强震荡，推荐上游的中国石油、中国海油，以及

受益替代路线的宝丰能源、卫星化学。 

 油价观点：地缘反复，海峡开放进程一波三折，去库维持下易涨难

跌，价格维持上有顶下有底状态。易涨难跌是由于：（1）地缘局势

胶着，海峡开放进度一再推迟，随时间推移全球多地原油库存低位；

（2）前期缓冲措施或有变化，包括 IEA 库存释放接近尾声、俄罗斯

制裁恢复、中国原油进口增加等；（3）成品油供需矛盾更明显，裂

差高位。 上方受限来自于：（1）运费高昂，限制炼厂采购和利润；

（2）临近中期选举，地缘激化概率较低；（3）STS 转运增加。 

 供应端：Q4 供应恢复仍受扰动，2027 年供应预期下修。IEA 和 EIA 

10 月预计 2026 年全球原油总供应分别为 100.7 和 101.09 百万桶/

日，同比分别-5.8、-5.20 百万桶/日，较上月预测调整-0.06、+0.47 百

万桶/日。2027 年供应预测分别为 108.3、109.55 百万桶/日，较上月

下调 0.4、0.33 百万桶/日。9 月海湾产油国供应与出口回升，两家机

构分别上修 Q3 供应估计 0.19、0.98 百万桶/日；Q4 供应预测分别为

101.7、102.97 百万桶/日，其中 IEA 较上月基本持平，EIA 上调 0.82

百万桶/日。地区能源设施及油轮遭袭风险上升，供应恢复仍受扰动。 

 需求端：三大机构预计需求预测分歧，IEA 和 EIA 预计 2026 需求

下滑，OPEC 预计维持增长。根据 IEA、EIA 和 OPEC 的预测，2026

年全球原油总需求分别为 102.38、102.42 和 105.72 百万桶/日，同比

分别-2.05、-1.54、+0.58 百万桶/日，相比于上月预测调整-0.07、-0.16

和-0.12 百万桶/日。根据 IEA、EIA 和 OPEC 的预测，2026Q1-Q4 全

球原油总需求均值分别为 104.50、100.65、103.91 和 104.96 百万桶

/日，相比于上月分别调整-0.01、-0.09、-0.10、-0.26 百万桶/日，受

高价影响，Q2 存在需求破坏情况，负反馈效应时间推迟逐步减缓。 

 库存端：预计 2026 年维持去库，Q3、Q4 供需预期较上期趋松。IEA

和 EIA 预计 2026 年全球原油供给整体偏紧，全年供需平衡-1.7 和-

1.3 百万桶/日，供需平衡分别较上期基本持平、上调 0.61 百万桶/

日，EIA 预计全年去库幅度收窄。预计 26Q3-26Q4 全球原油市场供

需平衡分别为-1.26、-1.78 百万桶/日和-1.87、-0.69 百万桶/日，IEA

和 EIA 将 Q3，Q4 供需差较上期有所上调、边际趋松，显示两家机

构对下半年供需缺口的预测均有所收窄。 

 风险提示：原油价格大幅波动；OPEC+产量政策变化；非 OPEC+

产油国产量增速过快；全球经济增速放缓、原油需求下滑；地缘局

势变化等。  
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1. 油价观点：地缘未平，油价高位震荡 
 

2026 年 9 月，国际油价整体上行，布伦特原油均价 102.02 美元/桶，同比

+51.0%，环比+15.8%。根据隆众，上旬，美伊冲突仍无缓和迹象，叠加胡

塞武装加强对沙特石油设施袭击，供应风险加剧，国际油价上涨；中旬，美

国方面暗示美伊冲突接近尾声，多方继续推动中东局势缓和，且沙特石油管

线修复预期改善，国际原油价格下跌；下旬，胡塞武装继续袭击沙特，美伊

双方谈判仍存分歧，供应忧虑再度增强，国际油价震荡上涨。 

 

图1：布伦特原油价格震荡上行（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

地缘反复，海峡开放进程一波三折，去库维持下易涨难跌，价格维持上有顶

下有底状态。易涨难跌是由于：（1）地缘局势胶着，海峡开放进度一再推

迟，随时间推移全球多地原油库存低位；（2）前期缓冲措施或有变化，包

括 IEA 库存释放接近尾声、俄罗斯制裁恢复、中国原油进口增加等；（3）

成品油供需矛盾更明显，裂差高位。 上方受限来自于：（1）运费高昂，限

制炼厂采购和利润；（2）临近中期选举，地缘激化概率较低；（3）STS 转

运增加。 

 

后续重点关注复航进展、OPEC+产量政策、美联储利率政策等。 

（1）中东地缘与航运：重点观察霍尔木兹海峡油轮通行量，红海通行状态，

以及地缘局势是否再有扰动； 

（2）OPEC+产量执行：海峡开放后，后续 OPEC+的增产政策，会直接改变

供给预期； 

（3）宏观美元流动性：美联储通胀、就业数据影响降息节奏，美元走强利

空以美元计价原油，全球经济复苏力度也会中长期约束需求上限。 

 

2. 供应端：OPEC+、非 OPEC+产量回升 
 

2.1. 全球供应：Q4 供应恢复仍受扰动，2027 年供应预期下修 

 

根据 IEA 和 EIA 10 月的预测，2026 年全球原油总供应分别为 100.7 和

101.09 百万桶/日，同比分别-5.8、-5.20 百万桶/日，相比于上月预测调整-

0.06、+0.47 百万桶/日。IEA 和 EIA 对 2027 年全球原油供应预测分别为

108.3、109.55 百万桶/日，同比分别+7.7、+8.46 百万桶/日，相比于上月预

测调整-0.4、-0.33 百万桶/日。根据 IEA 和 EIA 10 月报告，2026Q3 全球原

油总供应估计及 Q4 预测分别为 101.1、101.7 和 101.25、102.97 百万桶/日，

相比于上月，IEA 上调 Q3 供应估计 0.19 百万桶/日、Q4 预测基本持平，EIA

分别上调 0.98、0.82 百万桶/日。其中，9 月海湾产油国供应与出口回升，推

动 IEA 上调 Q3 供应估计；Q4 由于 10 月地区能源设施及油轮遭袭风险上

升，供应恢复仍受扰动，IEA 基本维持供应预测不变。 
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图2：EIA、IEA 对全球原油供应的年度预测（百万桶/

日） 
 
图3：EIA、IEA 对全球原油供应的季度预测（百万桶/

日） 

 

 

 
资料来源：IEA，EIA，国泰海通证券研究  资料来源：IEA，EIA，国泰海通证券研究 

 

图4：EIA、IEA 对全球原油供应的年度预测调整（百万

桶/日） 
 
图5：EIA、IEA 对全球原油供应的季度预测调整（百万

桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，EIA，国泰海通证券研究  资料来源：IEA，EIA，国泰海通证券研究 

 

根据 IEA和 EIA的最新预测，2026年全球原油供应减量主要来自OPEC+，

分别为同比-6.5、-4.53 百万桶/日，相比于上月预测调整-0.2、+0.52 百万桶

/日，IEA 和 EIA 对非 OPEC+供应同比的预测存在分歧，分别为同比+0.72、

-0.67 百万桶/日，相比于上月预测调整+0.12、-0.10 百万桶/日。2027 年 IEA

与 EIA 预计供应整体恢复，全球原油供应增量中 OPEC+和非 OPEC+均有

贡献，根据 IEA 的预测，2027 年全球原油供应中 OPEC+和非 OPEC+分别

同比+5.0、+2.6 百万桶/日，相比于上月预测调整-0.5、+0.1 百万桶/日；根据

EIA 的预测，2027 年全球原油供应中 OPEC+和非 OPEC+分别同比+4.67、

+3.79 百万桶/日，相比于上月预测调整-0.50、-0.30 百万桶/日。IEA 预计供

应恢复仍取决于霍尔木兹海峡运输持续恢复，2027 年非 OPEC+增量中超过

一半来自卡塔尔和阿联酋受损供应的恢复。 

 

图6：EIA、IEA 对全球原油供应结构的预测（百万桶/

日） 
 
图7：EIA、IEA 对全球原油供应结构的预测调整（百万

桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，EIA，国泰海通证券研究  资料来源：IEA，EIA，国泰海通证券研究 
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2.2. OPEC+产油国：产量环比上升，偏离目标产量幅度缩小 

 

OPEC+：2026 年 9 月产量环比上升，偏离目标产量幅度缩小。OPEC+最新

产量政策：根据 9 月 6 日会议决定，2026 年 10 月七国目标产量维持 9 月水

平，7-9 月分别增产 18.8 万桶/日（7 国参与），6 月增产 18.8 万桶/日（7 国

参与），5 月增产 20.6 万桶/日（8 国参与），均为逐步退出 2023 年 4 月宣

布的 165 万桶/日额外自愿减产计划的一部分。2026 年 9 月，OPEC+总产量

43560 千桶/日，环比增加 964 千桶/日，其中 OPEC 产量 25098 千桶/日，环

比增加 919 千桶/日，非 OPEC 产量 18462 千桶/日，环比增加 45 千桶/日。

按有产量目标的国家范围统计，OPEC+9 月产量比目标产量低 5451 千桶/

日，偏离程度较 8 月的 6257 千桶/日缩小 806 千桶/日。 

 

图8：OPEC+产量（千桶/日）  图9：OPEC+产量偏离目标产量幅度缩小（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Wind，彭博，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，彭博，OPEC，国泰海通证券研究 

 

OPEC：9 月产量环比增加 919 千桶/日，产量变化主要来自沙特、伊拉克、

科威特、伊朗等，分别环比+744、+386、-140、-99 千桶/日。主产国沙特 9

月产量 8001 千桶/日，环比+744 千桶/日，同比-1959 千桶/日。OPEC 8 国 9

月产量 16783 千桶/日，低于目标产量 3833 千桶/日，偏离程度环比 8 月缩

小 862 千桶/日；偏离主要来自沙特、科威特、伊拉克，分别低于目标产量

2477、910、511 千桶/日。 

 

图10：OPEC 产量（千桶/日）  图11：沙特原油月产量（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Wind，彭博，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图12：OPEC-8 国产量（千桶/日）  图13：OPEC-8 国偏离目标产量幅度（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，OPEC，国泰海通证券研究 

 

OPEC 主要原油出口国 9 月出口量回升。9 月沙特出口量 6666 千桶/日，环

比+4220 千桶/日，同比+178 千桶/日；伊拉克出口量 2436 千桶/日，环比+82

千桶/日，同比-989 千桶/日。 

 

图14：沙特 9 月原油出口量显著回升（千桶/日）  图15：伊拉克 9 月原油出口量小幅回升（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Kpler，国泰海通证券研究  资料来源：Kpler，国泰海通证券研究 

 

伊朗：2026 年 9 月原油产量回落。2026 年 9 月，伊朗原油产量 1957 千桶/

日，同比-1318 千桶/日，环比-99 千桶/日；原油出口量 0 千桶/日，同比-1740

千桶/日，环比-255 千桶/日。 

 

图16：伊朗原油产量（千桶/日）  图17：伊朗原油出口量及结构（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Kpler 

 

非 OPEC：9 月产量环比增加 45 千桶/日，产量变化主要来自哈萨克斯坦、

俄罗斯等，分别环比+215、-180 千桶/日。主产国俄罗斯 9 月产量 8648 千

桶/日，环比下滑，同比-842 千桶/日，根据 Kpler，俄罗斯原油及凝析油出
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口量 5630 千桶/日，同比-16 千桶/日，环比+21 千桶/日，其他石油产品出口

（石油总出口减原油及凝析油）1121 千桶/日，同比-954 千桶/日，环比-72

千桶/日。哈萨克斯坦 9 月产量 1820 千桶/日，环比+215 千桶/日，同比-106

千桶/日。按有产量目标的国家范围统计，非 OPEC 国家产量合计比目标产

量低 1618 千桶/日，偏离程度较 8 月的 1562 千桶/日扩大 56 千桶/日；偏离

主要来自俄罗斯、墨西哥，分别低于目标产量 1301、283 千桶/日，哈萨克

斯坦超产 192 千桶/日。 

 

图18：非 OPEC 国家原油产量（千桶/日）  图19：俄罗斯原油产量环比下滑（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：彭博，国泰海通证券研究  资料来源：彭博，国泰海通证券研究 

 

 

图20：哈萨克斯坦原油产量环比上升（千桶/日）  图21：非 OPEC 国家产量偏离目标产量幅度（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：彭博，国泰海通证券研究  资料来源：彭博，OPEC，国泰海通证券研究 

 

图22：俄罗斯原油及凝析油出口及目的地（千桶/日）  图23：俄罗斯石油产品出口及目的地（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Kpler  资料来源：Kpler 

 

2.3. 非 OPEC+国家：巴西产量环比回升 
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非 OPEC+国家增量主要来自巴西、美国等。三大机构对非 OPEC+供应趋

势预测分歧，IEA、EIA和OPEC分别预测2026年非OPEC+产量同比+0.72、

-0.67、+0.64 百万桶/日。根据 OPEC 预计，2026-2027 年非 OPEC+国家原油

产量将分别增长至 54.8 百万桶/日、55.5 百万桶/日，主要来自巴西、美国、

卡塔尔、阿根廷等国家。 

 

图24：2026 年主要非 OPEC+国家产量变化（百万桶/

日） 
 
图25：2027 年主要非 OPEC+国家产量变化（百万桶/

日） 
 

 

 

 
资料来源：OPEC，国泰海通证券研究  资料来源：OPEC，国泰海通证券研究 

 

美国：2026 年 9 月钻机钻井数与原油产量持稳。截至 2026 年 9 月底，美国

钻机数 599 部，较 5 月底增加 37 部；原油产量 1396 万桶/天，较 8 月底增

加 9.3 万桶/天。2026 年 9 月，美国钻井数 1057 口，环比增加 18 口；完井

数 1076 口，环比持平；库存井（DUC）4891 座，环比减少 18 口，美国库

存井呈现下降趋势。 

 

图26：美国原油总产量和钻机数  图27：美国原油钻井数量  

 

 

 
资料来源：EIA，贝克休斯，国泰海通证券研究  资料来源：EIA，国泰海通证券研究 

 

巴西、圭亚那：产量同比、环比增长。2026 年 9 月，巴西原油产量 4491 千

桶/日，同比+557 千桶/日，环比+24 千桶/日；圭亚那原油产量 899 千桶/天，

同比+128 千桶/日，环比+46 千桶/日，自 2020 年以来，巴西和圭亚那原油

产量维持较快增长。 
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图28：巴西原油月产量（千桶/日）  图29：圭亚那原油月产量（千桶/日）  

 

 

 
资料来源：彭博，国泰海通证券研究  资料来源：彭博，国泰海通证券研究 

 

3. 需求端：需求全面下调 
 

三大机构预计需求预测分歧，IEA 和 EIA 预计 2026 需求下滑，OPEC 预

计维持增长。根据 IEA、EIA 和 OPEC 的预测，2026 年全球原油总需求分

别为 102.38、102.42 和 105.72 百万桶/日，同比分别-2.05、-1.54、+0.58 百

万桶/日，相比于上月预测调整-0.07、-0.16 和-0.12 百万桶/日。根据 IEA、

EIA和OPEC的预测，2026Q1-Q4全球原油总需求均值分别为104.50、100.65、

103.91 和 104.96 百万桶/日，相比于上月分别调整-0.01、-0.09、-0.10、-0.26

百万桶/日，受高价影响，Q2 存在需求破坏情况，负反馈效应时间推迟逐步

减缓。 

 

图30：三大机构对全球原油需求的年度预测（百万桶/

日） 
 
图31：三大机构对全球原油需求的季度预测（百万桶/

日） 

 

 

 
资料来源：IEA，EIA，OPEC，国泰海通证券研究  资料来源：IEA，EIA，OPEC，国泰海通证券研究 

 

图32：三大机构对 2026 全球原油需求的预测调整（百

万桶/日） 
 
图33：三大机构对全球原油需求的季度预测调整（百万

桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，EIA，OPEC，国泰海通证券研究  资料来源：IEA，EIA，OPEC，国泰海通证券研究 

 

IEA 下修部分油产品需求，LPG 和乙烷尤为突出。根据三大机构预测，全

球原油需求增量主要来自美国，按照预测均值，2026 贡献 0.09 百万桶/日增

量，中国和印度 2026 年需求分别同比-0.60、-0.27 百万桶/日。根据 IEA，
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全球 LPG 和乙烷、石脑油、汽油、煤油、柴油、燃料油需求同比-581、-383、

-469、-67、-648、-255 千桶/日，环比上月分别调整-91、-38、+2、+6、+37、

-77 千桶/日。 

 

图34：三大机构对 2026 中国原油需求的预测调整（百

万桶/日） 
 
图35：IEA 对全球原油需求的分产品预测调整（千桶/

日） 

 

 

 
资料来源：IEA，EIA，OPEC，国泰海通证券研究  资料来源：IEA，EIA，OPEC，国泰海通证券研究 

 

美国：2026 年 9 月炼厂原油投入量及原油进出口量环比回落。2026 年9月，

美国炼厂平均开工率 97.3%，同比提升 4.15 个百分点，环比提升 0.10 个百

分点；净原油投入量平均 16996 千桶/天，同比+3.18%，环比-2.13%。2026

年 9 月，美国原油进口量平均 6364 千桶/天，同比+4.80%，环比-5.22%；出

口量平均 3775 千桶/天，同比-7.12%，环比-1.95%；净进口 2590 千桶/天，

同比+28.93%，环比-9.62%。 

 

图36：美国炼厂原油投入（千桶/日）  图37：美国炼厂开工（%）  

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图38：美国原油进口（千桶/日）  图39：美国原油出口（千桶/日）  

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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中国：2026 年 9 主营和独立炼厂开工环比提升。9 月中国主营炼厂平均开

工率 74.45%，同比下滑 6.80 个百分点，环比上升 0.50 个百分点；9 月独立

炼厂平均开工率 59.56%，同比上升 1.95 个百分点，环比上升 4.55 个百分

点。 

 

图40：中国主营炼厂开工率（%）  图41：山东地炼开工率（%）  

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4. 供需平衡：全年维持去库，Q3Q4 较上期趋松 
 

全球陆地库存和美国原油库存去化至低位。全球原油总库存在近六年同期

中性范围内，9 月去库 7.6 百万桶，其中浮仓减少 9.5 百万桶，全球陆地库

存去化 56.4 百万桶，陆地库存去化至近六年同期最低位，分国家来看，9 月

中国原油库存减少 39.5 百万桶，欧洲原油库存增加 7.8 百万桶，美国商业

原油库存增加 2.9 百万桶，战略储备去库 2.8 百万桶。 

 

图42：全球原油陆地+海上库存（含在途，百万桶）  图43：全球原油浮仓（百万桶）  

 

 

 
资料来源：Kpler，国泰海通证券研究  资料来源：Kpler，国泰海通证券研究 

 

图44：全球原油陆地库存（百万桶）  图45：中国原油库存（百万桶）  
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资料来源：Kpler，国泰海通证券研究  资料来源：Kpler，国泰海通证券研究 

 

图46：欧洲原油库存（百万桶）  图47：美国商业原油库存和战略储备（百万桶）  

 

 

 
资料来源：Kpler，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

预计 2026 年维持去库，Q3、Q4 供需预期较上期趋松。IEA 和 EIA 预计

2026 年全球原油供给整体偏紧，全年供需平衡-1.7 和-1.3 百万桶/日，供需

平衡分别较上期基本持平、上调 0.61 百万桶/日，EIA 预计全年去库幅度收

窄。预计 26Q3-26Q4 全球原油市场供需平衡分别为-1.26、-1.78 百万桶/日

和-1.87、-0.69 百万桶/日，IEA 和 EIA 将 Q3，Q4 供需差较上期有所上调、

边际趋松，显示两家机构对下半年供需缺口的预测均有所收窄。 

 

图48：EIA 和 IEA 预估的供需差（百万桶/日）  图49：EIA 和 IEA 预估供需差的环比调整（百万桶/日）  

 

 

 
资料来源：EIA，IEA，国泰海通证券研究  资料来源：EIA，IEA，国泰海通证券研究 

 

5. 投资建议 
 

油价偏强震荡，推荐上游的中国石油、中国海油，以及受益替代路线的宝丰

能源、卫星化学。 

 

表1：重点公司盈利预测表 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰海通证券研究（注：A 股收盘价取 2026/10/19，H 股价、汇率及盈利预测沿用 10/16 口径）  
 

6. 风险提示 
 

原油价格大幅波动；OPEC+产量政策变化；非OPEC+产油国产量增速过快；

全球经济增速放缓、原油需求下滑；地缘局势变化等。
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