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2025 年国际油价走弱，WTI、Brent 分别从 2025 年初约 72 美元/桶、

75 美元/桶跌至当前 56 美元/桶、60 美元/桶，降幅分别为 22%、20%。

2025 年，伴随 OPEC+开启扩产，原油供给过剩压力不断上升，油价中枢

不断下移。短期反弹或波动主要由地缘政治或宏观驱动提供，地缘方面

比较典型有贯穿全年的欧美制裁俄罗斯，乌克兰袭击俄罗斯炼厂与港

口，6 月 12 日爆发的中东“伊以冲突”，宏观方面主要是特朗普重返白宫

后，贸易政策不确定性上升。 

展望 2026 年，从宏观角度看，美联储仍处降息周期，全球宏观经济

回暖，油价下方存支撑，但 2026 年底美国中期选举，“可负担”成为竞

选口号，特朗普政府将继续控制通胀，或限制油价上行空间。从供需角

度看，2026 年上半年因处于需求淡季，加上 OPEC+产量处于高位，非

OPEC+地区产量仍在上升，油价下行压力仍较大，下半年需求端回暖，

供需两端逐渐再平衡，油价中枢或有所上移。从地缘角度看，2026 年油

市主要不确定性因素仍为地缘政治，当前油价主要下行风险来自俄乌冲

突结束，上行风险来自南美地缘冲突升级。 

 

风险提示： 

下行风险： 俄乌冲突结束、AI“泡沫”破裂，美股大跌 

上行风险：南美、中东地缘冲突升温，极端天气 
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一、行情回顾与展望 

1.1 2025 年原油行情回顾 
 

2025 年国际原油价格承压下行，核心驱动为供给过剩，价格反弹与

波动主要由地缘以及宏观带来。 

年初，多重利好共振，极寒天气导致美国原油产量下降，欧美制裁

俄罗斯，美国原油库存处于低位，油价走强；3 月初，OPEC+召开会议

宣布将于 4 月份开启扩产，拉开 2025 年全球原油供给过剩序幕，油价走

弱；4 月初，OPEC+宣布加速增产，同时特朗普发动贸易战，油价迅速

回落，4 月底中美开启贸易谈判，油价修复；6 月初，中东地缘冲突升温，

6 月 13 日以色列对伊朗发动代号为“崛起的雄狮”空袭行动，国际油价

迅速上升，6 月 21 日美国空袭伊朗三处核设施，6 月 23 日特朗普宣布以

伊已就“全面彻底停火”达成一致，油价回归基本面定价，价格回落；7

月之后，原油供给过剩压力逐渐上升，油价中枢不断下移，中间波动主

要由乌克兰不断袭击俄罗斯炼厂和出口港口，以及欧美不断加强对俄罗

斯制裁带来；进入 12 月份，俄乌冲突出现和谈曙光，油价再度转弱，但

南美地缘仍有较大不确定性，给油价带来短期波动。 
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图 1：2025 年国际油价走势                 

 

资料来源：文华财经，中辉期货研究院 

 

1.2 2026 年原油行情展望 

展望 2026 年，油价或先抑后扬。上半年因处于需求淡季，加上

OPEC+产量处于高位，非 OPEC+地区产量仍在上升，油价下行压力仍较

大，下半年需求端回暖，供需两端逐渐再平衡，油价中枢或有所上移。

2026年，油市主要不确定性因素仍为地缘政治，当前油价主要下行风险来

自俄乌冲突结束，上行风险来自南美或中东地缘冲突升级。 
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图 2：原油驱动因素                 

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

二、宏观与地缘驱动 

2.1 全球宏观经济回暖，油价下方存支撑 

全球货币政策宽松，宏观经济向好，油价下方存支撑。美联储自2024

年 9 月启动本轮降息周期，至 2025 年 12 月累计降息 6 次共 175 个基点，

利率从 5.25%-5.50%降至 3.50%-3.75%。在全球货币政策较为宽松背景下，

宏观经济回暖，2025年 10月，IMF预计 2025年全球 GDP增速为 3.20%，

较 7月上调 0.2个百分点，预计美国 2025年 GDP增速为 2.00%，较 7月上

调 0.1 个百分点，预计中国 2025 年 GDP 增速为 4.80%，与 7 月持平。 
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图 3：欧美基准利率走势                                   图 4：中国贷款利率走势  

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院                                       资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 5：IMF 预测全球当年经济增速（2025，%）           图 6：IMF 预测主要经济体当年经济增速（2025，%）    

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院                              资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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图 7：IMF 预测全球下一年经济增速（2026，%）         图 8：IMF 预测主要经济体下一年经济增速（2026，%）    

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院                              资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

全球制造业 PMI 磨底。制造业 PMI 值是原油需求和价格先行指标，

从宏观经济角度看，油价下方存支撑。2021年 5月，全球制造业 PMI开启

下跌周期，至 2022 年 9 月，跌至荣枯线下方，2025 年初缓慢回升至荣枯

线边缘。伴随着美联储继续降息，全球货币环境相对宽松，全球制造业

PMI 值有进一步回升趋势。 

图 9：全球制造业 PMI 与油价走势                       

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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图 10：欧美制造业 PMI 走势                                 图 11：中印制造业 PMI 走势   

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院                                       资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

2.2 美国继续控通胀，油价上行空间受限 

2025 年 1 月 20 日，特朗普重返白宫，在经济方面，特朗普着力降低

通胀，进而促进美联储加快降息，减轻美国债务压力并为后期财政扩张铺

平道路，在此背景下 OPEC+开启扩产，全球原油逐渐供给过剩。2026 年

11 月 3 日，美国将进行中期选举，为赢得民众支持，特朗普会着重继续控

制通胀。根据英国 YouGov（舆情调查网）数据显示，当前美国民众最关

注的五大议题为通胀、经济与就业、民权、医保与移民问题，截止 2025 

年 12 月关心程度分别占所有议题的 23%、15%、11%、10%和 10%。控制

国内通胀、降低民众生活成本将是 2026 年特朗普政府重要工作内容，或

限制油价上行空间。 
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图 12：欧美 CPI 走势                        

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

2.3 地缘政治仍为油市主要不确定性因素 

展望 2026 年，地缘政治仍为油市主要不确定性因素。地缘政治主要

集中在俄乌冲突、南美地缘、中东地缘。其中，俄乌冲突有较大概率解决，

油价面临尾部利空风险，南美地缘或有所升级，短期会对油价有所提振。 

俄乌冲突结束为油价利空驱动。2025年，特朗普致力于结束俄乌冲突，

通过制裁俄罗斯油企和影子舰队，加大俄罗斯石油出口成本，并且乌克兰

通过无人机不断袭击俄罗斯炼厂和出口港口，进而降低俄罗斯油气收入。

2025 年底，俄乌冲突迎来和谈曙光，从当前进度看，2026 年冲突或有所

缓解，届时油价不单会挤出地缘溢价，同时伴随制裁力度下降，俄油将重

返市场，虽然短期不太可能回归到欧美市场，但需求方增加也会刺激俄罗

斯扩大国内产量，相较俄乌冲突之前，俄罗斯原油与成品油总出口下降

70-100 万桶/日，俄乌冲突结束后，全球能源贸易结构将面临再次重构。 
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俄乌冲突近期进展。当地时间 2025年 11月 19日，消息称，美国政府

正与俄罗斯就结束俄乌冲突的框架协议接近达成“重大突破”，预计最迟 11

月底、甚至“最快本周内”完成；当地时间 2025年 11月 23日，美国白宫公

布美国与乌克兰代表团在日内瓦会谈后的联合声明，表示双方已制定一份

“更新且经过细化的和平框架”，旨在结束俄乌战争；当地时间 2025 年

12 月 10 日，美国总统特朗普当天与英国首相斯塔默、法国总统马克龙及

德国总理默茨通话，重点讨论乌克兰和平谈判最新进展；2025 年 12 月 11

日，针对美国近期提出的解决乌克兰和俄罗斯冲突的“和平计划”20点框架

协议，乌克兰总统泽连斯基证实，已向美国提交修改后的协议。 

南美地缘升级或提振油价。2025年 12月 4日，美国发布新版《国家安

全战略》，美国外交战略重心转向美洲，特别是拉美。新版《国家安全战

略》，被称为“特朗普版门罗主义”，美国将加强对拉美地区控制力度。

进入到 2025 年底，特朗普不断加强对委内瑞拉干涉力度，12 月 10 日美国

在委内瑞拉海岸附近扣押一艘油轮，12 月 16 日特朗普下令对所有进出委

内瑞拉的受制裁油轮实施“全面彻底的封锁”，12 月 21 日美方人员在委

内瑞拉附近国际水域拦截一艘油轮并登船检查，这是美方近期在委内瑞拉

附近海域拦截的第三艘油轮。委内瑞拉当前原油产量约 95 万桶/日，出口

量约 75 万桶/日，其中绝大部分出口至中国地炼企业，用于加工沥青，若

美国加大对委内瑞拉制裁或武装干涉，短期原油与沥青价格会有所反弹。 

图 13：委内瑞拉原油出口流向（2024，EIA）              图 14：国内沥青原料构成 

 

资料来源： EIA、中辉期货研究院                                              资料来源：云沥青、中辉期货研究院    
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三、2026 年下半年或迎来供需拐点 

3.1  原油供需平衡表 

EIA 预计 2025 年全球原油供给量 10618 万桶/日，较 2024 年上升 301

万桶/日，需求量为 10394 万桶/日，较 2024 年上升 114 万桶/日；预计

2026 年全球原油供给量 10743 万桶/日，较 2025 年上升 125 万桶/日，需求

量为 10517 万桶/日，较 2025 年上升 123 万桶/日。 

图 15：全球原油供需平衡表（EIA）                                 

 

资料来源： EIA、中辉期货研究院   
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图 16：全球原油供需增量变化（EIA）                                 

 

资料来源：EIA、中辉期货研究院   

EIA 预计 2026 年供给增量主要由拉美国家拉动，预计拉美 2026 年供

给增量为 59 万桶/日，需求增量由中国和印度驱动，其中中国增 29 万桶/

日，印度增 17 万桶/日。预计 2026 年日均累库量 207 万桶/日，2026 年 1-

4 季度，分别累库 275 万桶/日、186 万桶/日、160 万桶/日、207 万桶/日，

2026 年一季度预计累计压力最大，2026 年上半年库存达到近年高位，随

后累库压力有所缓解。 
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图 17：全球原油供给增量结构（EIA）                     图 18：全球原油需求增量结构（EIA） 

 

资料来源： EIA、中辉期货研究院                                                  资料来源： EIA、中辉期货研究院    
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图 19：全球原油供需平衡表（IEA）                                 

 

资料来源： IEA、中辉期货研究院   

 

图 20：全球原油供需增量变化（IEA）                                 

 

资料来源： IEA、中辉期货研究院   
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IEA 预计 2026 年全球供给增量除了 OPEC+将增长 130 万桶/日，非

OPEC 将增长 110 万桶/日，非 OPEC+地区增量较 2025 年下降，特别是

2026 年下半年非 OPEC+地区产量增速将会显著下降。 IEA 预计 2026 年

全球原油需求增量主要来自亚太地区，较 2025 年需求预计增加 44 万桶/

日，相当于 2026 年整体增量的一半左右。预计 2026 年日均累库量 380 万

桶/日，其中 2026 年 1 季度和 2 季度累库量达到近年高位，日均分别累库

460 万桶/日、450 万桶/日。 

图 21：全球原油供给增量结构（百万桶/日）             图 22：全球原油需求增量结构（百万桶/日） 

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院                                                   资料来源：IEA、中辉期货研究院 

 

3.2  供给端：OPEC+闲置产能下降，关注非 OPEC+产量变化 

回顾 2022 年 10 月开启的减产周期，OPEC+通过三次大的减产计划，

计划减产量大约 586 万桶/日，而最终实际减产量大约 300 万桶/日。2025

年 4 月，OPEC+开启新一轮增产后，实际增产量大约 230 万桶/日，增产执

行效率明显高于减产。 
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图 23：2022 年以来 OPEC+国家减产情况（千桶/日）                                           

 

资料来源：OPEC、中辉期货研究院 

 

图 24：2022年 10 月-2025 年 4 月 OPEC+减产执行情况                

 

资料来源：OPEC、中辉期货研究院 
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图 25：2025年 4 月以来 OPEC+增产情况                

 

资料来源：OPEC、中辉期货研究院 

OPEC+产量处于高位，闲置产能下降。2025年 3月，OPEC+召开会议决

定开启增产，2025年 4-9月，先解除 2024年初至 2025年一季度 8个成员

国 220 万桶/日减产，2025 年 10 月，再解除 8 个成员国 2023 年 5 月开启

的 166 万桶/日减产。截至 2025 年 11 月，OPEC+产量约 4306 万桶/日，其

中 OPEC产量约 2848万桶/日，产量较 10月基本持平。 

图 26：OPEC 原油产量走势（万桶/日）                       图 27：OPEC 原油供给季节性走势（万桶/日） 

 

资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院                                     资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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图 28：中东主要产油国产量（万桶/日）                     图 29：伊朗、委内瑞拉原油产量（万桶/日） 

   

资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院                                     资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

从闲置产能情况看，当前 OPEC+整体闲置产能约 402万桶/日，近一半

集中在沙特手中，可调动产能大约 150-200 万桶/日，其中沙特能调动

100-150万桶/日，后续 OPEC+产量变化主要关注沙特产量计划。 

图 30：OPEC+与沙特闲置产能（万桶/日）              

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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2026年下半年，非 OPEC+地区产量增速下降。2025年，美国与南美巴

西、阿根廷、圭亚那为原油增产主力，根据 IEA 预计，2025 年非 OPEC+地

区增量约 180 万桶/日，其中美国石油产量增加 50 万桶/日，巴西产量增

加 60 万桶/日，圭亚那产量增加 25 万桶/日，加拿大产量增加 21 万桶/日，

预计 2026年增产约 100万桶/日，2026年下半年产量增速将会出现较为明

显下降。高盛对非 OPEC+地区产量预测与 IEA类似，预计 2025年之后，非

OPEC+地区产量增速放缓，预计 2026 年产量增加 130 万桶/日，2027 年降

至 100万桶/日。 

图 31：高盛对非 OPEC+地区产量增量预测（千桶/日）               

 

资料来源：高盛研究、中辉期货研究院 
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图 32：IEA 对非 OPEC+地区产量增量预测（千桶/日）               

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院 

 

美国原油供给达到高位平台期，关注低油价下美国原油产量变化。根

据 EIA 最新数据显示，截至 2025 年 12 月 12 日当周，美国原油产量 1384

万桶/日，较 1 月份上升 28 万桶/日，较 2024 年同期上升 24 万桶/日，增

量较 2024 年 40 万桶/日下降月 12 万桶/日，增速明显放缓。一方面，美

国页岩油开发黄金时期已过，开发条件较好的油田大部分已经开发，另一

方面伴随油价下降，页岩油作为对油价较为敏感油种，上游扩产意愿不强，

当前美国活跃钻机数量从年初 482部降至当前 414部。 
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图 33：美国原油产量               

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 34：美国原油产量季节性（万桶/日）                    图 35：美国原油钻机数量 

   

资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院                                     资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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约 61美元/桶，现有油井盈亏平衡价格约 41美元/桶，50美元上下将是页

岩油重要支撑位。但近年来随着美国油气企业兼并重组，油气企业一体化

程度加深，涵盖了上游勘探生产，中游炼化，下游销售，企业营收更加多

元，抵御低油价能力上升，需进一步关注美国原油产量对价格反应。 

图 36：美国页岩油不同产区新钻井收支平衡价                                          

 

资料来源：达拉斯联邦储备银行、中辉期货研究院                                                              

 

图 37：美国页岩油不同产区现有钻井盈亏平衡价                                        

 

资料来源：达拉斯联邦储备银行、中辉期货研究院                                                              
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俄乌冲突或为 2026 年油价尾部风险。2022 年 3 月，俄乌冲突爆发后，

欧美开启对俄罗斯制裁，乌克兰不断通过无人机袭击俄罗斯炼厂和港口，

地缘溢价成为油价一部分，而且全球能源贸易格局重塑，俄罗斯能源从西

向东转移，能源运输以及合规成本上升，俄罗斯能源价格只能通过降价弥

补买家采购成本上升，俄罗斯原油较基准油价显著下降。 

图 38：俄罗斯原油产量                                    图 39：俄罗斯油价与基准油价对比（美元/桶） 

   

资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院                                  资料来源： IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 40：俄罗斯石油出口情况                                   

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院                                                              
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2025 年特朗普重返白宫后，第一步通过经济手段，压低油价，同时

加大俄罗斯原油出口成本，减少俄罗斯收入，第二步在经济手段背后，推

进俄乌谈判，12 月初，俄乌和谈出现曙光，2026 年有较大概率完成初步

和平框架。俄乌冲突缓解之后，我们预计短期地缘溢价将会挤出，虽然欧

洲大概率会维持现有能源贸易结构，但其它地区会加强对俄罗斯能源采购，

并且俄罗斯出口能源运输与合规成本下降，也将会对油价起到压制作用，

所以俄乌冲突特别结束将会是 2026年油价下跌潜在尾部风险。 

图 41：俄乌冲突结束后俄油重返市场路径预测                      

 

资料来源：deepseek、中辉期货研究院             
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3.3  需求端：需求韧性较强 

在新能源快速发展背景下，全球原油需求仍保持较强韧性。2026 年全

球宏观经济继续保持增长，能源需求继续增长，根据世界银行测算，全球

原油需求较经济增速弹性大约 0.4-0.5，2026 年全球原油需求增量大约 120

万桶/日。 

图 42：每 1000 美元 GDP 消耗原油量（世界银行） 

 

资料来源：世界银行、中辉期货研究院                                                            

 

非 OECD 地区成为主要增量地区，化工和航煤成为主要增量领域。根

据 IEA 数据显示，2026 年 OECD 地区需求将下降 7.4 万桶/日，非 OECD

地区需求将上升 93.7万桶/日，整体需求增量大约 86万桶/日，非 OECD地

区增量主要集中在亚太印度、中国等国家或地区。化工和航煤成为主要增

量领域，预计 2026年 LPG和乙烷需求增量 31.3万桶/日，石脑油需求增量
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21.4万桶/日，化工需求支撑原油消费，航煤需求亮眼，预计增量为17.6万

桶/日，增速 2.3%，为下游需求增速最快领域。 

图 43：全球原油分地区需求情况                            图 44：全球原油分产品需求情况 

   

资料来源： IEA、中辉期货研究院                                                    资料来源：IEA、中辉期货研究院 

 

关注需求季节性带来的全球原油供需再平衡交易机会。原油消费具备

明显的季节性特征，一季度特别是 3 月前后为全年消费淡季，随后需求逐

渐回暖，7 月前后达到全面消费高点，高点和低点需求量偏差 150-300 万

桶/日，供给端 2026 年一季度之后增量放缓，届时供需有望再平衡。 

图 45：全球原油需求季节性走势    

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院 
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欧美原油需求保持平稳。欧美发达国家和地区，原油需求近年来整体

平稳，根据 IEA 数据显示，2026 年预计 OECD 整体需求量为 4619 万桶/

日，同比下降 1.7%。鉴于欧美需求高基数，关注季节性或者区域短期供

需不匹配带来的交易机会。 

根据 OPEC 月报数据显示，2025 年 11 月美国炼厂加工量为 1661 万桶/

日，同比下降 22 万桶/日，环比上升 73 万桶/日，欧洲 16 国炼厂加工量为

960 万桶/日，同比下降 28 万桶/日，环比上升 24 万桶/日。根据 EIA 数据

显示，截至 2025 年 12 月 12 日当周，美国炼厂开工率为 94.80%，汽油产

量为 961 万桶/日，柴油产量为 520 万桶/日，柴油需求韧性较强，汽油需

求偏弱。 

图 46：美国原油加工量（百万桶/日）                图 47：欧洲 16 国原油加工量（百万桶/日）      

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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图 48：美国炼厂开工率走势（%）                 

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 49：美国汽油产量（万桶/日）                                    图 50：美国柴油产量（万桶/日） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

在电力、LNG 等能源替代背景下，中国原油需求达峰成为影响原油供

需的重要驱动。中国近 10 年，一直保持全球第一大原油进口国地位，每
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年原油需求增量大约占到全球增量的一半到三分之二。2025年，国内新能

源汽车渗透率超过 50%，LNG 重卡渗透率预计达到 30%，电力和 LNG 有

效替代原油消费。  

图 51：国内新能源汽车渗透率                 图 52：国内新能源汽车保有量占比   

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

中国需求仍具韧性，需求预计增长 15-20 万桶/日。随着国内新能源快

速发展，中国交通用油在 2023 年前后已经达峰，电力替代汽油，LNG 以

及电力取代柴油取得显著成就。需求集中在化工和航煤领域，用于化工的

乙烷、丙烷、石脑油仍在上升，而且航煤需求增速亮眼。 
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图 53：中国原油需求结构   

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院 

2025 年 11 月国内进口 5089 万吨原油，1-11 月累计进口 52301 万吨原

油，累计同比上升 3.43%；2025 年 11 月国内原油生产量 1762.7 万吨，同

比增长 2.20%，1-11月国内原油累计生产量 19825.2万吨，同比增长 1.70%；

2025 年 1-11 月国内原油累计加工量 67506.9 万吨，同比上升 4.00%；2025

年 11 月，国内汽油表观需求量 1227.11 万吨，同比上升 1.74%，柴油表观

消费量 1767.99 万吨，同比下降 3.04%，1-11 月汽柴油累计表观消费量分

别为 14226.25 万吨、18494.92 万吨，同比分别下降 4.56%、4.20%。 
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图 54：中国原油进口量（万吨）                  图 55：山东地炼开工率（%）  

 

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 56：国内原油当月加工量                  图 57：国内原油累计加工量 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

 

 

 

 

 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

区间 2024 五年均值 2025

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

1 3 5 7 9 111315171921232527293133353739414345474951

2021 2022 2023 2024 2025

-20

-10

0

10

20

30

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
00
1-
01

2
00
2-
09

2
00
4-
05

2
00
6-
01

2
00
7-
09

2
00
9-
05

2
01
1-
01

2
01
2-
09

2
01
4-
05

2
01
6-
01

2
01
7-
09

2
01
9-
05

2
02
1-
01

2
02
2-
09

2
02
4-
05

原油当月加工量（万吨） 同比增速（%）

-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2
00
1-
01

2
00
2-
08

2
00
4-
03

2
00
5-
10

2
00
7-
05

2
00
8-
12

2
01
0-
07

2
01
2-
02

2
01
3-
09

2
01
5-
04

2
01
6-
11

2
01
8-
06

2
02
0-
01

2
02
1-
08

2
02
3-
03

2
02
4-
10

原油累计加工量（万吨） 同比增速（%）



2026年原油年度报告    

32 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图 58：国内汽油表需季节性（万吨）                  图 59：国内柴油表需季节性（万吨） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

印度成为需求增量重要拉动地区。欧美发达国家原油需求已达峰，中

国由于新能源快速发展，用于炼油部分需求已经达峰，印度当前处于快速

发展阶段，原油需求增长较快。EIA、IEA、OPEC 分别预计 2026 年印度

需求将增加 17 万桶/日、16 万桶/日、22 万桶/日。根据 OPEC 预计，印度

当前需求量为 553 万桶/日，进口量约 497 万桶/日，原油对外依存度接近

90%，其中三分之一原油进口来自俄罗斯。 

图 60：印度原油净进口量             图 61：印度原油下游消费结构（万桶/日） 

 
 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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3.4  市场挑战全球库容承受度 

根据 IEA 数据显示，截至 2025 年 12 月，全球原油与成品油总库存约

81亿桶，其中原油 56亿桶，成品油 25亿桶。56亿桶原油库存中，共有约

18.5 亿桶在途原油与 1.5 亿桶海上浮仓，水上原油约 20 亿桶。根据 EIA、

IEA 供需平衡表数据，3 月份前后为全球原油需求低点，当前供给端处于

高位，预计 2026 年 3 月前后全球累库压力最大，2026 年上半年全球原油

库存量达到近年来高位，随后需求季节性回暖，累库压力将缓解。当前全

球日均累库量在 300 万桶左右，月均累库约 1 亿桶，当前 OECD 商业石油

库容较 2020 年高点低 4 亿桶，加上非 OECD 地区库容，特别是中国库容

相对充足，油价下方存在一定支撑。 

图 62：全球原油库存   

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院 

2025年 4月，OPEC+开启扩产后，全球原油开始累库。4-10月，中国

吸收了绝大部分过剩量，10月之后，随着国内补库量下降，库存压力转移

到其它地区，12月份之前，在多重利好包括乌克兰袭击俄罗斯炼厂、欧美

加强对俄罗斯制裁力度、中东阿祖尔，西非丹格特炼厂意外停工，欧美成
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品油裂解价差升至近年高位，下游成品缓解了原料端原油库存压力，12月

之后，成品油裂解价差下降，库存上升，原油累库压力进一步上升。 

图 63：全球原油库存变化    

 

资料来源：IEA、中辉期货研究院 

中国补库支撑油价，关注 2026年中国补库情况。截至 2025年 12月 26

日当周，国内原油港口库存量为 2826.9 万吨，山东炼厂厂内库存为 253 万

吨，汽油库存量为 1066.3 万吨，柴油库存量为 1235.16 万吨。2025 年中国

意外补库对油价起到一定支撑，4-10 月份，中国大约吸收 1-1.3 亿桶过剩

原油。2024 年 11 月 8 日《中华人民共和国能源法》正式通过，2025 年 1

月 1 日正式施行，通过法律形式明确了战略原油储备的义务和要求，旨在

构建多层次、多元化的能源储备体系，增强国家应对能源供应中断、市场

波动等风险的能力，保障国家能源安全。2026年，市场预期国内会继续建

设一批战略原油储备库，届时将会极大缓解全球库容压力。 
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图 64：国内港口原油库存（万吨）                图 65：山东炼厂厂内原油库存（万吨） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 66：国内汽油库存（万吨）                图 67：国内柴油库存（万吨）    

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

OECD 原油库存仍有较大补库空间。截至 2025 年 10 月，OECD 石油

总库存约 28.33 亿桶，其中石油产品库存 14.92 亿桶，原油库存 13.40 亿桶，

当前库存量相较 2021 年高点低 4 亿桶左右。 
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图 68：OECD 石油（原油+石油产品）总库存（百万桶）               

 

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院  

 

图 69：OECD 原油总库存（百万桶）                   图 70：OECD 石油产品总库存（百万桶） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

OECD 成员国中，美国当前原油与成品油库存处于低位，截至 2025 年

12 月 12 日，美国商业原油库存 42442 万桶，战略原油储备 41217 万桶，

均处历史低位，汽油库存 22563 万桶，柴油库存 11850 万桶，二者仍有较

大补库空间。 
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图 71：美国商业原油库存季节性（万桶）               图 72：美国战略原油储备（万桶） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 73：美国汽油库存量（万桶）                图 74：美国柴油库存量（万桶） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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四、价差和持仓 

4.1 原油价差结构 

从原油远期曲线看，WTI 和 Brent 首行与次行，首行与一年后合约接

近平水，随着当前全球原油不断累库，预计 2026 年一季度油价远期曲线

或转为深度 Contango 结构。从 2016 年 2 月和 2020 年年 4 月两次底部看，

在库存严重累库情况下，首行和一年后合约价差可以跌至-10 美元/桶左右

水平，主要是远端价格需要涵盖仓储成本，特别是在陆上库容不足，需要

支付较为昂贵的海上浮仓费用，当前价差水平，不足以吸引市场大量储存

原油，中美两国交割库库存皆处于低位。 

图 75：Brent 月间价差            

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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图 76：WTI 原油远期曲线（美元/桶）                                图 77：Brent 原油远期曲线（美元/桶）          

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 78：国内原油仓单量（千桶）                                    图 79：美国库欣原油库存（千桶）          

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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单月累库量达到近年峰值，2026年上半年原油库存达到近年高位，随后库

存压力逐渐缓解，原油供需两端达到再平衡。 
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图 80：OECD 原油库存与油价走势             

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

图 81：OECD 原油库存环比变化与 Brent 月间价差走势（百万桶，美元/桶）             

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 
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4.2 原油裂解价差 

从原油裂解价差看，2025 年 11 月下旬以来，美国成品油裂解价差开

始走弱，下游成品油对原油价格支撑下降，但仍处近年高位，伴随原油进

一步供给过剩，预计 2026 年原油裂解价差会维持在近年相对高位水平。

截至 12 月 27 日，原油 5:3:2 裂解价差为 22.39 美元/桶，3:2:1 裂解价差为

21.18 美元/桶，汽油裂解价差为 15.12 美元/桶，柴油裂解价差为 33.29 美

元/桶。 

图 82：美国原油裂解价差（美元/桶）                                图 83：美国成品油裂解价差（美元/桶） 

  

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院 

 

4.3 原油期货持仓 

从基金持仓情况看，当前原油净多单量处于近年来低位，管理基金仍

看空原油后市价格。截止 12 月 16 日当周，WTI 基金多单持仓为 144673

张，空单为 144599张，净多单持仓为 74张；Brent基金多单持仓为 262856

张，空单为 221868 张，净多单为 40988 张。 
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图 84：WTI 原油期货管理基金持仓（张）                                         

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院                                                         

 

图 85：Brent 原油期货管理基金持仓（张）                                           

 

资料来源：IFIND、钢联、中辉期货研究院                                                                
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五、投资建议 

趋势：2026 年油价先抑后扬，下半年供需再平衡 

年度核心驱动：高成本地区原油产量下降，供需再平衡 

供给：OPEC+闲置产能降至低位，非 OPEC+产量增速放缓 

需求：宏观经济回暖，需求端存韧性  

库存：市场挑战原油库容承受能力，中国补库或对油价起到支撑 

投资策略：2026 年上半年后，供需两端逐渐再平衡，可逢低多配  

风险点： 

下行风险：俄乌冲突结束，美国 AI“泡沫”破裂，股市大幅下跌  

上行风险：南美或中东地缘冲突升温，极端天气
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