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第一部分 白糖篇

国信期货专题报告

中东地缘风险升级 油价强势上涨

2026 年 3 月 3 日

主要结论

受中东地缘风险升级的影响，本周一国内原油期货价格涨停报收。2 月 28

日，在美国和以色列袭击伊朗后，伊朗宣布关闭霍尔木兹海峡航道，多个油轮船
东、交易商已暂停经这一海峡运输原油、燃料及液化天然气。霍尔木兹海峡如果

长时间被关闭，全球原油供应缺口将极速放大，中国 70%以上原油依赖进口，短
期原油进口被动减少和推迟到港的风险加大，油价面临持续上涨的风险。

美国和伊朗谈判分歧巨大，美国的目标不仅仅是要伊朗弃核，更重要的是要

颠覆伊朗政权和接管伊朗政府。伊朗预计不会向美国屈服妥协，冲突可能会持续

较长时间，油价 3 月份可能持续上涨。
OPEC+已原则上达成协议，计划自 4月起将石油日产量提高 20.6 万桶。此次

增产决定是在上周日 OPEC+会议前夕作出的，显示出产油国集团对当前全球能源
供需形势的评估。该增产规模相当于全球日均需求的约 0.2%，反映出 OPEC+在平
衡市场供应与维护油价稳定之间的谨慎态度。OPEC+的增产计划预计难以阻止近

期油价上涨。相较于霍尔木兹海峡通行受阻造成的全球原油供应下降的数量，
OPEC+4 月份的增产额度犹如杯水车薪。后市继续关注美伊冲突的进展，短期停

火可能性较小，如果出现停火和谈的情况，油价可能快速回调。
技术面，2 月份美国 WTI 原油期货价格持续震荡反弹，向上突破并站稳 65

美元。3月份油价或有望继续上涨，美国 WTI 原油关注 80 美元/桶附近阻力情况。
如果向上突破 80 美元阻力，后市可能进一步打开上涨空间。
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1、全球原油供需情况
美国能源信息署、欧佩克和国际能源署相续发布了各种的月度能源市场报告。相比之下，美国能源信

息署认为今年全球石油日均需求为1.048亿桶，同比增加120万桶；今年全球石油供应量日均1.0784亿桶，
同比增加1.57万桶，这意味着供应过剩日均304万桶，低于国际能源署估计的373万桶。 欧佩克报告则仅

仅预测2026年全球石油日均需求1.0652亿桶，同比增加138万桶；没有全球石油供应量预测，因而没有计
算出供应过剩数据。对于今年全球石油日均需求总量预测，美国能源信息署与国际能源署估测相差无几，

欧佩克月度报告数据则相对多出了170万桶。欧佩克预计今年第二季度全球市场对OPEC+产油国的日均原油

需求将比今年第一季度日均减少40万桶。欧佩克在报告中称，第二季度全球对OPEC+的原油需求平均为每
天4220万桶，低于第一季度的每天4260万桶，与上个月的报告保持一致。欧佩克预测2027年全球石油日均
需求将增加134万桶，而在今年日均则将增加138万桶。 欧佩克报告还表示，全球石油需求因航空和公路

运输的复苏以及美元对一篮子货币贬值而得到支撑。欧佩克在报告中称，“美元汇率下跌使得以美元计价
的商品，包括石油，对消费者来说更加便宜，从而在一定程度上支撑了全球需求。”美国能源信息署指出，

近期美伊紧张关系导致年初油价上涨。虽然伊朗的石油产量目前保持稳定，但如果“针对石油基础设施的
袭击或影响霍尔木兹海峡石油运输的冲突，显然将会削减中东地区的石油生产和出口。”国际能源署在报

告中称，“地缘政治紧张局势加剧、北美暴风雪和极端寒冷气温，以及哈萨克斯坦的供应中断，都引发了
市场情绪转向，使得市场重新变得乐观。”但是，国际能源署还表示，“经济不确定性及较高的油价”正

在抑制消费。
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

根据欧佩克《石油市场月度报告》通过第三方数据估计，1月份欧佩克原油日产量为2845.3万桶，比
前月日均减少13.5万桶；其中沙特原油日产量为1008.6万桶，增加了1.3万桶；阿联酋原油日产量为338.9

万桶，增加了1.4万桶；科威特原油日产量为257.1万桶，增加了5000桶；伊拉克原油日产量为415.7万桶，
增加了3.8万桶；尼日尼亚原油日产量为147.8万桶，减少了1.9万桶；阿尔及利亚原油日产量为96.8万桶，

减少了2000桶。

图：OPEC 原油产量 （万桶/日）

数据来源：卓创资讯 国信期货
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图：沙特原油产量 （万桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

2、美国月度石油产量下降
美国能源信息署数据显示，2025年12月份美国石油产量连续第二个月下降，降至去年6月以来的最低

水平，而需求则创下数月来的新高。根据美国能源信息署的数据，2025年12月份美国原油日均产量为1366

万桶，比去年11月日均减少了约13.3万桶，这是自2025年1月以来美国原油日产量最大幅的环比下降，当
时恶劣天气导致主要生产中心停产。美国能源信息署数据显示，截至2月20日当周，美国原油日均产量为

1370.2万桶，比前周日均产量减少3.3万桶，比去年同期日均产量增加20.0万桶；截至2月20日的四周，美
国原油日均产量为1359.1万桶，比去年同期高0.7%。今年以来，美国原油日均产量为1365.3万桶，比去年

同期高1.5%。在美国的钻井商六周来首次削减石油和天然气钻井平台数量。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2月27日的一周，美国在线钻探油井数量为407座，是去年12月以来的最低
水平，比前周减少2座；比去年同期减少79座。
图：美国原油产量 （万桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

图：美国新增原油钻井数

数据来源：WIND 国信期货
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美国能源信息署数据显示，截至2026年2月20日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量为

8.51245亿桶，比前一周增长1598.9万桶；美国商业原油库存量为4.35804亿桶，比前一周增长1598.9万桶；
美国汽油库存总量为2.54834亿桶，比前一周下降101.1万桶；馏分油库存量为1.20351亿桶，比前一周增

长25.1万桶。备受关注的美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存为2489.9万桶，增长88.1万桶。过去的一周，
美国石油战略储备稳定在4.15441亿桶。
图：美国原油库存 （千桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

2026 年以来，美国石油需求转淡趋势延续。美国能源信息暑（EIA）的数据显示，截至 2 月 20 日当周，

美国汽油日度需求量维持在 870 万桶附近，虽然高于过去五年同期均值，但仍低于传统旺季 900-950 万桶
的整体水平；美国炼厂开工率降至 88.6%，较年初的 94.7%下降 6.1 个百分点；原油日度加工量降至 1566

万桶，较年初的 1690 万桶削减了 7.4%。可以看到，2026 年 1-2 月美国汽油需求偏淡，炼厂开工与原油加
工量进一步下降，符合季节性规律，并对原油市场形成利空影响。美国炼厂开工与原油加工的下降趋势预
计将延续至 3月底，因此美国原油累库趋势将延续至 4月份前后。而随着夏季出行消费旺季的临近，石油

贸易商提前补库动作可能陆续从 3 月初开始，因此美国汽油库存在 2 月初冲高之后，后续进一步去库趋势
或将延续。

3、我国原油进口依赖度高，进口面临被动减少的风险

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，2025 年 12 月份，我国规上工业原油产量为 1780 万吨，同比下降
0.6%；日均产量 57.4 万吨。2025 年 1-12 月份，我国规上工业原油产量为 21605 万吨，同比增长 1.5%。

原油加工增速加快。12 月份，我国规上工业原油加工量为 6246 万吨，同比增长 5%，增速比 11 月份加快
1.1 个百分点；日均加工量为 201.5 万吨。2025 年 1-12 月份，我国规上工业原油加工量为 73759 万吨，
同比增长 4.1%。

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，我国 12 月进口原油 4784.1 万吨，11 月进口
原油 4852.1 万吨。1-12 月原油累计进口量为 55341.5 万吨。霍尔木兹海峡，这个最窄处仅 39 公里的水道，
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承载着全球 20%-30%的原油海运贸易。每天约有 1800 万桶原油经过这里。霍尔木兹海峡是沙特、伊拉克、

卡塔尔、阿联酋等中东产油国的原油出口必经之路，产自卡塔尔的大量液化天然气也经由这一海峡外运。
我国从沙特、伊拉克、卡塔尔、阿联酋等国家进口的原油占原油进口总量的 50%以上，尽管沙特原油出口

可以改道绕过霍尔木兹海峡，但是我国进口原油仍有 30%以上必须经过霍尔木兹海峡。如果美伊冲突持续
下去，我国原油进口量面临被动减少的局面。此外，中东地区石油出口至亚洲和欧洲其它国家也将受到影

响。
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

4、技术面，油价或有望持续上涨
技术面，2 月份美国 WTI 原油期货价格持续震荡反弹，向上突破并站稳 65 美元。3 月份油价或有望继

续上涨，美国 WTI 原油关注 80 美元/桶附近阻力情况。如果向上突破 80 美元阻力，后市可能进一步打开

上涨空间。
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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