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第一部分 白糖篇

国信期货原油季报

关注中东局势变化 油价维持震荡偏强运行

2026 年 3 月 29 日

主要结论

今年1季度油价大幅上涨，1-2月份油价筑底回升，2月28日美国和以色列发

起对伊朗的袭击，3月份冲突持续升级，国际油价加速上涨。美国能源信息署在
一份报告中称，由于霍尔木兹海峡被实际关闭，从中东到亚洲的超大型油轮运费

已升至创纪录高点，理由是试图穿越该海峡的船只面临遇袭的实际风险，以及船
只为此需要支付高昂的冲突风险保险费用。美国能源信息署表示，这种实际上的
关闭已导致装载了原油的船只积压在波斯湾，从而减少了全球油轮的可用运力。

从美洲，特别是美国墨西哥湾沿岸出发的油轮运费也已触及创纪录高位，因为原

油需求高企，且可供运输的船只减少。
巴克莱银行近期表示，霍尔木兹海峡长期关闭可能导致每天1300万至1400

万桶的石油供应中断。该银行指出，虽然这种中断带来的影响极为严重，但对其
持续时间的预测却存在很大的不确定性。巴克莱银行认为，如果海峡长期关闭，
就很可能出现严重的供应中断情况。 巴克莱银行指出，伊朗冲突引发了自1990

年海湾冲突以来能源市场所遭遇的最严重的地缘政治冲击。这一冲击的根源在于
能源市场的供需状况极度紧张，而非投机行为导致的过度炒作。除非有明确且持

续的证据表明通过霍尔木兹海峡的石油供应已经正常化，否则不能认为石油市场
已经企稳。中东战事结束后油价或将依旧高企。

美国能源信息署数据显示，截至2026年3月20日当周，包括战略储备在内的
美国原油库存总量为8.71627亿桶，比前一周增长692.6万桶；美国商业原油库存

量为4.56185亿桶，为2024年6月以来最高，比前一周增长692.6万桶；美国汽油
库存总量为2.41447亿桶，比前一周下降259.3万桶；馏分油库存量为1.19936亿

桶，比前一周增长303.2万桶。原油库存比去年同期高5.2%；比过去五年同期高
0.1%；汽油库存比去年同期高0.97%；比过去五年同期高3%；馏份油库存比去年

同期高4.87%，比过去五年同期低0.4%。备受关注的美国俄克拉荷马州库欣地区
原油库存为3094.5万桶，增长342.1万桶。过去的一周，美国石油战略储备稳定

在4.15442亿桶。
技术面，1 季度美国 WTI 原油期货价格大幅上涨并达到 120 美元/桶附近，

下方 80 美元/桶表现出较强支撑。2 季度，美国 WTI 原油价格或有望继续维持在
80-120 美元/桶区间宽幅震荡运行，极端情况下，不排除可能向上突破 120 美元
/桶。
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一、行情回顾

今年 1 季度油价大幅上涨，1-2 月份油价筑底回升，2 月 28 日美国和以色列发起对伊朗的袭击，3 月

份冲突持续升级，国际油价加速上涨。美国能源信息署在一份报告中称，由于霍尔木兹海峡被实际关闭，
从中东到亚洲的超大型油轮运费已升至创纪录高点，理由是试图穿越该海峡的船只面临遇袭的实际风险，

以及船只为此需要支付高昂的冲突风险保险费用。美国能源信息署表示，这种实际上的关闭已导致装载了
原油的船只积压在波斯湾，从而减少了全球油轮的可用运力。从美洲，特别是美国墨西哥湾沿岸出发的油

轮运费也已触及创纪录高位，因为原油需求高企，且可供运输的船只减少。路透社报道说，与此同时，俄
罗斯石油生产商警告买家：由于乌克兰对俄罗斯能源基础设施的袭击，他们有可能宣布对从波罗的海各主

要港口运来的石油实施“不可抗力条款”，从而暂停供应。随着伊拉克宣布外国石油公司开发的所有油田
出现不可抗力，以及中东冲突升级，美国将向中东增派数千名海军陆战队和海军士兵，国际油价飙升。

图：国内原油主力合约走势

数据来源：博易云 国信期货

二、原油供需情况分析

1、全球原油供需情况
霍尔木兹海峡在冲突开始前处理了全球约20%的原油运输,现已成为关键的紧张局势焦点。在美国与以

色列发动军事打击后,伊朗实际上已停止了波斯湾与阿拉伯海之间的贸易。市场参与者对霍尔木兹海峡近

期重新开放持怀疑态度,尽管有关美国与伊朗之间可能取得外交进展的猜测不断增加。在Kalshi平台预测
调查中,该海峡油轮交通在4月15日之前恢复正常的概率低于25%。到6月1日重新开放的概率提高至67%以上,
到7月1日则上升至76%。据国有石油公司PDVSA的数据显示，3月份，委内瑞拉的石油产量（包括凝析油和

天然气液体在内）达到了每天110万桶的水平。数据显示，这一数字较1月份有所上升。1月份时，委内瑞
拉的石油产量为每天94.2万桶。伊拉克的石油产量出现了大幅下降。路透社据三名伊拉克能源官员透露，

伊拉克储油罐的储存量已经达到危险的高水平。伊拉克能源官员警告称，如果霍尔木兹海峡短期内仍不能
通航，其产量将会进一步下降。不仅在伊拉克面临着不可抗力因素，美国还在波斯湾地区集结了大量军队。

通过霍尔木兹海峡恢复全球市场的供应渠道的希望正在逐渐破灭。当前中东危机对能源价格的影响，比20
世纪70年代发生的那两次石油危机加起来还要严重。而俄乌之间的冲突也对天然气市场造成了巨大冲击。

除非有明确且持续的证据表明通过霍尔木兹海峡的石油供应已经正常化，否则不能认为石油市场已经企
稳。中东战事结束后油价或将依旧高企。即使中东冲突明天就结束，油价短期内也不会跌回到每桶60多美
元或50多美元的水平，其下行空间日益受限。尽管冲突出现缓解迹象，但市场前景依然严峻。即使本周达

成停火协议，并且霍尔木兹海峡的石油运输得以恢复，但目前尚不清楚所有停产的生产设施能否立即恢复
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运转，因为还需要进一步明确停火协议的持久性如何。

高盛在一份报告中表示，在不确定性的情况下，油价可能达到每桶135美元的峰值。如果市场需要一
定的风险溢价来产生预防性需求削减，以抵消未来六个月中因流量极低（10周内）以及持续的每日200万

桶产量损失而导致的供应下降，那么这种情形就可能出现。该银行概述了其预测的两个上行风险因素：一
个是霍尔木兹海峡的长期中断推动布伦特原油价格超过2008年的峰值；另一个是中东生产持续每天减少

200万桶导致价格急剧上涨。荷兰合作银行上调了其油价预测，称目前预计第二季度布伦特原油均价为每
桶107美元。该银行的分析师表示：“我们预计霍尔木兹海峡的全面关闭将持续到4月底。“他们说：“此

后航运将只会缓慢恢复，预计到8月份，原油和成品油供应将恢复到战前水平的80%左右。”根据荷兰合作
银行的预测，预计在三季度布伦特原油价格将降至每桶96美元，到四季度降至每桶90美元。巴克莱银行近

期表示，霍尔木兹海峡长期关闭可能导致每天1300万至1400万桶的石油供应中断。该银行指出，虽然这种
中断带来的影响极为严重，但对其持续时间的预测却存在很大的不确定性。巴克莱银行认为，如果海峡长
期关闭，就很可能出现严重的供应中断情况。巴克莱银行指出，伊朗冲突引发了自1990年海湾冲突以来能

源市场所遭遇的最严重的地缘政治冲击。这一冲击的根源在于能源市场的供需状况极度紧张，而非投机行
为导致的过度炒作。

欧佩克发布的 3 月份《石油市场月度报告》中维持其预测不变：预计今年全球石油日均需求将增加 138

万桶。欧佩克在报告中指出：“当前的地缘政治发展态势需要密切关注。不过，这些发展对经济增长可能
产生的影响，现在还难以确定。”国际能源署预计，中东地区航班的大量取消以及液化石油气供应的中断，
将导致 3月和 4 月期间全球石油需求比原先的预测减少约 100 万桶/天。此外，油价上涨以及全球经济形

势的不稳定性，也为石油需求的预测带来了更多风险。据预测，2026 年全球石油消费量将同比增加 64 万
桶/天，但这一数字比上个月的预测低了 21 万桶/天。当地时间 3 月 9 日，EIA 发布新一期能源展望报告。

报告显示，2026 年 2 月全球石油供应为 10788 万桶/日，全球石油需求为 10514 万桶/日，2 月当月全球石
油市场供需格局为供应大于需求。从 2026 年一季度预测值来看，全球石油供应预期为 10523 万桶/日，全

球石油需求预期为 10398 万桶/日，一季度供需格局预期为供应大于需求。

图：全球原油供需情况 （万桶/日）

数据来源：EIA 卓创资讯 国信期货

欧佩克称，由于美国和以色列可能对伊朗发动袭击，沙特在 2月份大幅增加了石油产量。同时，欧佩

克仍维持其预测：今年全球石油需求将保持强劲增长势头。欧佩克指出，沙特告知欧佩克，2 月份其向市
场的石油供应量为每天 1011.1 万桶，而实际产量则为每天 1088.2 万桶。沙特称，1月份的产量为每天 1010

万桶。国际能源署数据显示，2月份欧佩克 12 国原油日均供应量为 2975 万桶，比 1 月份日均增加 46 万桶。
欧佩克可持续生产能力日均 3318 万桶，有效剩余产能日均 325 万桶。
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图：OPEC 原油产量 （万桶/日）

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：沙特原油产量 （万桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

美国能源信息署数据显示，截至3月20日当周，美国原油日均产量为1365.7万桶，比前周日均产量减
少1.1万桶，比去年同期日均产量增加8.3万桶；截至3月20日的四周，美国原油日均产量为1367.5万桶，
比去年同期高0.9%。今年以来，美国原油日均产量为1366.1万桶，比去年同期高1.2%。通用电气公司的油

田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截至3月27日当周，美国在线钻探油井数量为409座，比前周减少5
座；比去年同期减少75座。
图：美国原油产量 （万桶/日）

数据来源：WIND 国信期货
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图：美国新增原油钻井数

数据来源：WIND 国信期货

美国能源信息署数据显示，截至 2026 年 3 月 20 日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量为
8.71627 亿桶，比前一周增长 692.6 万桶；美国商业原油库存量为 4.56185 亿桶，为 2024 年 6 月以来最高，

比前一周增长 692.6 万桶；美国汽油库存总量为 2.41447 亿桶，比前一周下降 259.3 万桶；馏分油库存量
为 1.19936 亿桶，比前一周增长 303.2 万桶。原油库存比去年同期高 5.2%；比过去五年同期高 0.1%；汽

油库存比去年同期高 0.97%；比过去五年同期高 3%；馏份油库存比去年同期高 4.87%，比过去五年同期低
0.4%。备受关注的美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存为 3094.5 万桶，增长 342.1 万桶。过去的一周，

美国石油战略储备稳定在 4.15442 亿桶。

图：美国原油库存 （千桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

2、我国原油供需情况

我国是世界上最大的石油进口国，同时也是世界第二大石油消费国。我国原油消费量有近 70%需要通

过国际市场进口。国家统计局数据显示，原油生产基本稳定。今年 1-2 月份，我国规上工业原油产量为 3504
万吨，同比下降 0.2%；日均产量 59.4 万吨。原油加工增速加快。1-2 月份，我国规上工业原油累计加工

量为 11917 万吨，同比增长 2.1%，增速比上年 12 月份加快 1.5 个百分点；日均加工 202 万吨。
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图：中国原油月度累计产量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货

我国是世界上最大的原油进口国，据海关总署数据显示，2026 年 1-2 月我国原油累计进口量为 9693

万吨，同比增长 15.8%。
图：中国原油月度进口量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货

图：中国原油累计进口量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货

卓创资讯数据显示，截至 3 月 25 日，山东地炼一次常减压开工负荷 59.90%，较上周下跌 0.53 个百分
点。具体来看，本周期尚能结束检修，恢复开工，不过由于炼油利润欠佳，东营、菏泽地区部分炼厂继续

降低负荷。综合影响下，本周期山东地炼一次常减压装置开工负荷继续下跌。未来，华联仍有检修计划，
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另外受中东局势影响，炼厂原料成本高企，不排除其他炼厂继续降低负荷的可能。综合分析，预计山东地

炼一次开工负荷或继续降低，汽、柴油等产品供应相应缩减。

图：INE 原油注册仓单

数据来源：INE 国信期货

三、技术分析
技术面，1季度美国 WTI 原油期货价格大幅上涨并达到 120 美元/桶附近，下方 80 美元/桶表现出较强

支撑。2 季度，美国 WTI 原油价格或有望继续维持在 80-120 美元/桶区间宽幅震荡运行，极端情况下，不

排除可能向上突破 120 美元/桶。
图：美国 WTI 原油期货连续合约周线图

数据来源：博易云 国信期货
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