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行情分析
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⚫ 虽然IEA宣布释放高达4亿桶的石油战略储备，但交付速度较慢。美国暂时放松对俄罗斯海上石油、委内瑞拉石油行业、滞

留在油轮上的伊朗原油的制裁。伊拉克与库尔德地区达成协议，将通过库尔德的管道恢复石油出口。沙特和土耳其加大原

油的管道运输，这些措施均缓解了短期供应压力，但仍不及霍尔木兹海峡此前原油海运量。而且中东地区的石油管道和港

口均在伊朗及其盟友的打击范围之内。中东战事的平息，霍尔木兹海峡能否通航仍是平缓油价的关键。当前中东冲突对石

油供应损失超过1100万桶/日，比20世纪70年代发生的两次石油危机加起来还要多，此外乌克兰对俄罗斯港口基础设施、管

道和炼油厂的打击削弱了俄罗斯出口能力约100万桶/日（约占总能力的五分之一），3月26日，一艘名为“Altura”的土耳

其油轮，在博斯普鲁斯海峡附近的黑海海域，遭到袭击。黑海海域的油轮运输也受影响。目前来看，美伊之间分歧仍然较

大，美国骑虎难下。伊朗伊斯法罕穆巴拉克钢铁厂、卡拉季市贝伊克公路桥等基础设施仍遭打击。伊朗继续打击美国铝业

等美以公司资产及美以军事设施。美国加大对中东地区的军力投放，4月中旬后或爆发夺岛或者地面行动。也门胡塞武装也

为支援伊朗开展军事行动，能够对通行曼德海峡产生威胁。特朗普4月2日的全国讲话表示如果谈判破裂，美国将以压倒性

力量打击伊朗基础设施，让市场对冲突迅速结束的希望落空。霍尔木兹海峡仍未恢复通航。即使中东地区实现停火，但基

础设施和油轮运输的恢复也需要数周的时间。中东局势仍然紧张，波斯湾地区原油库容进一步接近饱和，原油冲高风险仍

在，中东消息频繁，对原油价格扰动极大，注意控制风险。

⚫ 最大风险：旺季需求不及预期，中东局势缓和，霍尔木兹海峡恢复通航



行情回顾

数据来源：博易大师, 冠通研究
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美国突袭委内瑞拉并逮捕马
杜罗，但元旦前，全球原油
市场已显示出消化委内瑞拉
原油出口受限的迹象，该国
关键石油设施未受损，雪佛
龙正加大对于委内瑞拉原油
的运输

伊朗出现骚乱、美国加大
中东方向的军事力量，国
际货币基金组织将2026年
世界经济增速上调0.2个百
分点，寒冷天气推动柴油
取暖需求 宏观情绪降温，伊朗

地缘局势降温及寒潮
影响逐渐消退

美国下调对印度的商品加征的所谓
“对等关税” ，印度炼厂或将增加
中东和美洲地区的原油采购美国继续
增加在中东地区的军事威胁和对伊朗
的制裁，美国原油库存大幅减少

中东战事爆发，霍尔木兹
海峡通航受阻，引发中东
产油国减产

在距离特朗普对伊朗“48
小时”打击其发电厂最后
期限即将来临之际，特朗
普单方面宣布将该行动延
长五日

伊朗态度持续强硬且表态未
进行谈判，内塔尼亚胡表示，
对伊朗的军事行动将“继续
全力”展开。中东局势并未
有实质性缓和。伊朗、以色
列、阿联酋等国工业设施仍
受袭击，胡塞武装也对以色
列进行打击
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原油持仓及仓单情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年12月下旬以来布伦特原油管理基金净多持仓持续增加，中东冲突爆发以来，增速加快，目前处于2020年以来的高位市

场看涨情绪持续升温。 

• 上海原油仓单数量在2026年3月小幅增加至351.1万桶，增加幅度有限，仍处于近年来的低位。
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霍尔木兹海峡

数据来源：Wind , EIA，网络资料 ，冠通研究

• 霍尔木兹海峡长约167公里，最窄处仅33公里宽，是波斯湾

通往外海的唯一海上通道。

• 2025年每日约有1300万桶原油通过该海峡，占全球海运原

油流量的约31%，加上成品油、凝析油等，每天约有2000万

桶石油通过该海峡，占全球海上石油贸易的近四分之一，

以及全球石油总消费量的约五分之一。它还处理了全球近

20%的液化天然气贸易，主要来自卡塔尔。

• 2025年沙特每天约有550万桶原油经此运输，阿联酋通过海

峡出口的原油则在150万至200万桶之间。

• 3月30日，伊朗议会通过法案，拟对霍尔木兹海峡通行船只

收费并禁止美以船只通行。这缓解了霍尔木兹海峡“永久

关闭”的恐慌，但这会降低通航效率以及增加成本，可能

会引发其他中立国家的不满，同时，美国国务卿鲁比奥30

日称，绝不允许伊朗永久控制霍尔木兹海峡、建立收费系

统等，后续也可能爆发美以派出士兵控制海峡的行动，但

这行为风险非常大，需要重点关注。
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霍尔木兹海峡 • 目前海湾国家绕过霍尔木兹海峡运输原油的管道有三条：

沙特的东西原油管道（东部阿布盖格（Abqaiq）到 红海延

布港（Yanbu））、阿联酋的阿布扎比原油管道（哈布山

（Habshan）油田到阿曼湾富查伊拉港（Fujairah））、伊

拉克的北部基尔库克（Kirkuk）到土耳其杰伊汉（Ceyhan）

管道。此外伊拉克通往约旦的巴士拉到亚喀巴原油管道目

前还在建设。而科威特和卡塔尔没有石油管道绕行。

• 沙特的东西管道正以每天700万桶的满负荷容量输送原油，

其中200万桶是供给沙特国内炼油厂，其余则用于出口。目

前通过延布港出口的原油已达每天500万桶的最高负荷。阿

联酋的“阿布扎比原油管道”的输油量为日均160万桶，接

近满负荷。伊拉克的北部管道在2026年3月重启后运输石油

约65万桶/日。这些管道相较2025年常规水平仅增加600万

桶/日。而且这些陆路管道和港口均在伊朗或也门胡塞武装

的导弹和无人机射程之内，延布港和富查伊拉港均已遭袭

击，虽很快得以恢复，但难言持续稳定得输送原油。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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数据来源：Wind , EIA，网络资料 ，冠通研究
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霍尔木兹海峡

• 由于中东库容有限，加上一些油气设施遭受袭击，沙特等

海湾国家的一些油田减产、炼厂降负。据统计，目前海湾

国家减产已经超过1000万桶/日，如伊拉克将产量降至原来

的三成。海湾国家预防性关停的炼厂量级超过300万桶日，

如Ruwais炼厂(全球第四大)因附近无人机袭击而预防性关

闭。

• 途径霍尔木兹海峡出口的原油中，约84%流向亚洲，尤其是

日本、韩国、泰国等对霍尔木兹海峡依赖度很高。

• 4月以来，进出霍尔木兹海峡的船只升至10艘左右，但相较

2025年年初的平均120艘，差距还是很大。霍尔木兹海峡仍

未恢复通航。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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释放石油战略储备

数据来源：Wind , 冠通研究

• 3月19日，国际能源署(IEA)确认，该机构成员国已逐步向市场投放4.26亿桶石油储备。其中原油占比达70%以上，约3.01亿桶；成品油占比约

1.25亿桶。美国计划释放1.722 亿桶，占总释放量的40.4%，且全部为原油，期限为120天，日均释放速度为143万桶/日。

• 截至9月27日当周美国战略石油储备（SPR）库存环比下降37.8万桶至4.151亿桶，为2022年9月30日当周以来最高，结束此前连续5周基本维持

不变，开始释放石油战略储备。

• 原油的品种的差异，可能造成一些炼厂仍难以从石油战略储备中获得其所需的原油品种，此外，释放完这批石油战略储备后，后续是需要补充

的，将会提升原油远期的需求量。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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放松制裁

• 美国暂时放松对俄罗斯海上石油、委内瑞拉石油行业、滞留在油轮上的伊朗原油的制裁。

• 俄罗斯和伊朗受制裁的海上原油约为2.4亿桶，制裁放松时间为一个月，由于油轮位置、政治风险等因素，预计这些原油释放速度仅为70

万桶/日左右。

• 委内瑞拉国家石油公司（PDVSA）的数据显示，3月委内瑞拉原油（包括凝析油和天然气液体在内）平均产量为110万桶/日，高于2月份的

94.2万桶/日，预计下半年能升至120万桶/日。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。

数据来源：Wind ，冠通研究
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OPEC产量

• OPEC最新月报显示OPEC 2月份的原油总产量平均为2863.0万桶/日，较1月增加16.4万桶/日，主要受委内瑞拉、伊拉克等产量增加影响。

• 八个 OPEC+产油国（包括沙特阿拉伯、俄罗斯、伊拉克、阿联酋、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚和阿曼）4月5日举行线上会议，决

定从2023年4月宣布的165万桶/日额外自愿减产中，实施20.6万桶/日的产量调整，将于5月执行。这是中东冲突爆发以来，上述产油国第

二次决定小幅增产。该政策在霍尔木兹海峡仍未通航之下影响不大，主要是一旦战事平息，OPEC+可以有理有据大幅增产。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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数据来源：Wind ，OPEC, 冠通研究
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美国原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年美国原油钻机数量变化不大，基本维持在410部左右，美国原油钻机数量仍未在特朗普上台后增加。截至2026年4月2日，美国石油

钻井数为411部，环比减少2部，比去年同期减少78部，较2025年年底减少1部。

• 美国原油产量3月27日当周环比持平于1365.7万桶/日，同比增加7.7万桶/日，美国原油产量在历史最高位附近。目前美国原油产量较去年

11月初创下的历史最高位回落20.5万桶/日。2026年以来，美国原油产量高位持续小幅回落，仅寒潮期间产量降幅较大。2026年以来，美

国原油日均产量为1367.0万桶，比去年同期高16.7万桶/日。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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中国原油加工量与进口量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 中国是全球第二大的原油消费国和最大的原油进口国，有70%左右的原油通过进口而来，其中50%的进口来自中东地区。不过中国

此前持续补充原油库存，按净进口来算可供维持约110天，加上进口来源丰富，中东冲突尚未对中国原油市场造成严重冲击。

• 中国1-2月份累计加工原油12263.4万吨，同比上升2.9%，处于历史同期最高位。

• 2月中国原油进口环比减少1.72%，同比增加12.56%。2026年1-2月累计进口9693.0万吨，同比增加15.8%。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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中国原油加工量与进口量

数据来源：隆众资讯 , 冠通研究

• 据隆众资讯的周度数据来看，中国国内原油加工量3月中旬以来持续减少，主要是受中东冲突影响。截至4

月3日当周，国内原油加工量为1295.48万桶/日，同比下降6.93%，环比下降1.21%。目前国内原油加工量仅

略高于2022年同期水平。
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美元指数与CPI

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国劳工统计局公布最新数据，美国2月未季调CPI年率录得2.4%，符合市场预期，前值为2.4%；2月季调后CPI月率录得0.3%，也完全符合预期，前值

为0.2%。剔除食品和能源成本的核心CPI同比2.5%，同样符合市场预期，前值为2.5%。美国2月季调后核心CPI月率为0.2%，预期值为0.2%，前值为

0.3%。北京时间3月19日凌晨，美联储联邦公开市场委员会（FOMC）以11:1的投票结果，决定将联邦基金利率目标区间维持在3.50%—3.75%不变，符

合市场预期，也是继1月会议后连续第二次按兵不动。
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制造业PMI与非农就业

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国3月Markit制造业PMI为52.3（前值51.6），连续 8 个月扩张。欧元区、日本制造业 PMI 仍在扩张区间，但增速普遍放缓，不及美国，全球整体

需求复苏较弱。

• 美国劳工统计局公布的数据显示，美国3月非农就业人口新增17.8万人，远超市场预期的6.5万人，创下2024年12月以来的最高增幅。3月失业率小幅

回落至4.3%，低于市场预期的4.4%和前值4.4%
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制造业PMI与非农就业

数据来源：Wind , 冠通研究

• 3月份，中国制造业PMI为50.4%，比上月上升1.4个百分点，重回扩张区间，制造业景气水平有所改善。

• 1-2月份，中国规模以上工业增加值同比实际增长6.3%，增速较去年12月上升1.1个百分点，较去年同期下降0.4个百分点。从三大门类看来，1-2月份，

采矿业增加值同比增长6.1%，制造业增长6.6%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长4.7%。另外，1—2月份，社会消费品零售总额86079亿元，

同比增长2.8%，增速较去年12月份上升1.9个百分点。1—2月份，全国固定资产投资（不含农户）52721亿元，同比增长1.8%，而2025年全年为下降

3.8%，投资增速由负转正。
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汽油裂解价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 中东冲突爆发，汽油裂解价差均走强至近年同期高位，尤其是美国汽油裂解价差涨幅明显。不过进入4月，原油价格的疯狂上涨，

令汽油裂解价差快速回落，尤其是欧洲汽油裂解价差跌幅明显。

• 根据季节性规律来看，美国人多在美国阵亡将士纪念日（5月最后一个周）至劳动节（9月第一个周）之间出行旅游，即所谓的出

行旺季，将会增加汽油需求，但油价的高企可能会抑制部分需求，关注出行旺季下的汽油裂解价差表现。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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柴油裂解价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 欧美柴油裂解价差更加坚挺，4月以来跌幅不大，目前仍在高位。主要是由于霍尔木兹海峡通航严重受限，加上中东炼厂受袭关

闭，全球约10%的海运柴油无法运出波斯湾。此外俄罗斯作为全球主要柴油出口国，其炼油基础设施受损，进一步减少了全球市

场供应。
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3月份机构月报预期

数据来源：EIA , 冠通研究

• EIA最新短期能源展望预计2026年布伦特原油价格为

78.84美元/桶，此前预计为57.69美元/桶；2027年为

64.47美元/桶，此前预计为53美元/桶。并且受中东冲突

影响，预计布伦特原油价格未来两个月将维持在每桶95

美元以上，到第三季度将跌至80美元/桶。供需上，EIA

预计2026年全球石油产量为1.07亿桶/日，低于此前预计

的1.078亿桶/日；预计2026年全球石油需求为1.052亿桶

/日，高于此前预计的1.048亿桶/日。

• OPEC最新月报维持其全球供应、需求和经济预测不变。

其中预计2026年全球石油需求将增加138万桶/日，达到

1.0653亿桶/日；2027年将增加134万桶/日，达到1.0787

亿桶/日。

• 国际能源署（IEA）公布月度报告，将今年全球原油供应

增长预期由240万桶/日大幅下调至110万桶/日，同时原

油需求增长预期由85万桶/日下调至64万桶/日。国际能

源署表示，中东冲突正引发全球石油市场史上最大规模

的供应中断，预计3月全球石油供应将暴跌800万桶/日。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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EIA对于原油的供需预测
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美国原油进出口

数据来源：Wind , 冠通研究

• 根据美国能源署数据显示，截至3月27日当周，美国原油进口量环比减少1万桶/日至645.4万桶/日，处于历年同期偏高水平；美

国原油出口环比增加19.9万桶/日至352.1万桶/日，处于历年同期中性水平。
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美国汽柴油需求

数据来源：Wind , 冠通研究

• 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平均供应量增加至2094.1万桶/日，较去年同期增加3.67%，较去年同期偏高幅度有所增加。其中

汽油周度产量环比减少2.67%至868.6万桶/日，四周平均产量在889.5万桶/日，较去年同期增加0.17%；柴油周度产量环比增加13.20%至403.9万桶

/日，四周平均产量在401.8万桶/日，较去年同期增加3.45%，柴油和其他油品环比增加，带动美国原油产品单周供应量转而环比增加4.58%。

• 目前美国汽柴油需求处于历年同期偏低水平，关注出行旺季开始后的表现。
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原油库存

数据来源：Wind , 冠通研究

• 4月1日晚间，美国EIA数据显示，美国截至3月27日当周原油库存增加545.1万桶，预期为增加81.4万桶，较过去五年均值高了

6.46%。2026年以来，美国原油库存累计增加3874.8万桶，目前升至偏高水平。库欣原油库存增加52万桶，2026年以来，库欣库

存累计增加935.3万桶，升至近年同期中性偏高位。美国自身原油供应压力并不大。
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汽油库存及石油战略储备

数据来源：Wind , 冠通研究

• 4月1日晚间，美国EIA数据显示，美国截至3月27日当周汽油库存减少58.6万桶，预期为减少187.6万桶；精炼油库存减少211.1万桶，预期为减

少58.6万桶。汽油2026年一季度的季节性走势与往年基本一致，呈现冲高回落，近期仍在去库，目前汽油库存水平处于历年同期偏高水平，关

注美国进入出行旺季后的表现。
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• 4月1日，俄军宣布完全控制卢甘斯克州，这是冲突以来首次掌控乌克兰完整州域。

• 4月6日，乌克兰武装部队总司令瑟尔斯基宣布，自今年1月底以来，乌军在亚历山德里夫斯克方向成功收复了约480平方公里的领土。

• 俄乌之间仍在相互袭击，双方战线推进不大，外交停火谈判陷入僵局。

• 4月6日，四位了解谈判情况的消息人士透露，美国、伊朗和一组地区调解人正在讨论一项可能为期45天的停火协议，该协议有望永久结束这场战事。

地缘政治局势
中东地图 俄乌最新局势
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数据来源：网络， 金十数据
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