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投资要点

◼ 油价回顾：2026年5月，Brent油价均值103.7美元/桶（环比+1.2美元/桶），WTI油价均值97.9美元/桶（环比持平）。因

地缘情绪缓和，五月末油价低于月初油价，具体来看：1）前半月：美伊谈判存在较大分歧，且全球原油供应趋于紧张；2）

后半月：市场担忧美伊双方都存在停战诉求，谈判协议内容更加详实，油价整体回落。

◼ 核心观点：短期来看，美伊推进协议和谈，霍尔木兹海峡未来或将放开通行，全球原油的供应压力缓慢缓解。长期来看，

各海湾地区产油国油田及相关生产设备遭到损伤，导致OPEC原油产量快速回落，且关停后的产能重启需要较长时间，中

东地区的原油供应难以立刻恢复常态。我们认为，在地缘冲突逐步降温的背景下，全球原油供需紧平衡格局延续，支撑油

价中枢相比战争前整体上行。

◼ 【相关上市公司】推荐：中国海油/中国海洋石油（600938.SH/0883.HK）、中国石油/中国石油股份（601857.SH/ 

0857.HK ）、中国石化/中国石油化工股份（600028.SH/ 0386.HK ）、中海油服（601808.SH）、海油工程

（600583.SH）、海油发展（600968.SH）； 建议关注：石化油服/中石化油服（600871.SH/1033.HK）、中油工程

（600339.SH）、石化机械（000852.SZ）。

◼ 【风险提示】1）地缘政治因素对油价出现大幅度干扰。2）宏观经济增速严重下滑，导致需求端严重不振。3）新能源加

大替代传统石油需求的风险。4）OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。5）美国对页岩油生产环保、融资等政策调整的

风险。
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Brent、WTI油价走势
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Brent、WTI油价走势（美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所



全球原油供需平衡表：2026年5月报，下同

IEA对全球原油供需及库存变化预测（万桶/日）

数据来源：IEA，东吴证券研究所

EIA对全球原油供需及库存变化预测（万桶/日）

数据来源：EIA，东吴证券研究所
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OPEC对全球原油供需及库存变化预测（万桶/日）

数据来源：OPEC，东吴证券研究所



IEA月报总结：

◼ IEA最新月报

预测2026年全球原油库存变化为-180万桶/日，较上月预测值-220万桶/日；预测2026年原油供给量为10220万桶/日，较2025

年原油供给-390万桶/日，较上月预测值-250万桶/日；预测2026年原油需求量为10400万桶/日，较2025年原油需求-40万桶/

日，较上月预测值-30万桶/日。

◼ 要点总结

• 霍尔木兹海峡持续断流造成的供应损失不断扩大，快速消耗全球石油库存。受美国与伊朗能否迅速达成停火协议、重启海峡

运输的消息反复影响，基准油价剧烈震荡。

• 供应端，沙特阿拉伯、阿联酋已成功将部分出口转至海峡以外的码头装船。与此同时，消费国商业与政府战略储备持续投放

市场，抵消部分供应损失。3-4 月全球已观测库存（含海上库存）累计下降 2.5 亿桶，日均降幅 400 万桶。中东以外产油国

亦大幅提升产量、出口量升至纪录高位，以应对危机。年初至今，美洲地区 2026 年供应增长预期已上调逾 60 万桶 / 日，

至年均 150 万桶 / 日。此外，2 月以来大西洋盆地原油出口量增加 350 万桶 / 日，主要运往受冲击最严重的苏伊士以东市场，

美国、巴西、加拿大、委内瑞拉增幅最为显著。俄罗斯原油出口同样上升，因炼油厂遭反复袭击导致国内用油减少、外输量

增加；美国则暂时放宽对俄罗斯海上石油的制裁。

• 需求端，炼厂降低开工率、大幅削减原油进口量。全球炼油活动 4 月同比下降约 500 万桶 / 日，虽暂时缓解原油市场紧张局

势，但供应紧缺正快速传导至成品油市场。终端用户亦在削减消费。目前受冲击最严重的是石化行业，原料供应持续受限；

航空活动亦远低于正常水平。
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EIA月报总结：
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◼ EIA最新月报

预测2026年全球原油库存变化为-252万桶/日，较上月预测值-224万桶/日；预测2026年原油供给量为10164万桶/日，较2025

年原油供给-469万桶/日，较上月预测值-265万桶/日；预测2026年原油需求量为10416万桶/日，较2025年原油需求+19万桶/

日，较上月预测值-41万桶/日。

◼ 要点总结

• 全球石油市场正处于高波动、高不确定性阶段，核心原因是霍尔木兹海峡事实上关闭。中东地区4 月平均停产约1054 万桶 / 

日，5 月因库容触顶需额外关停，峰值约1075 万桶 / 日，下调全球石油需求增长预期：高油价、政府节油措施、油品短缺、

成品油出口受限共同抑制需求，减量主要出现在更依赖中东原油的亚洲。

数据来源：EIA，东吴证券研究所

因霍尔木兹海峡关闭导致的原油产量中断预估（千桶/天）



OPEC月报总结：
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◼ OPEC最新月报

预测2026年全球原油库存变化为-567万桶/日，较上月预测值-321万桶/日；预测2026年原油供给量为10066万桶/日，较2025

年原油供给-307万桶/日，较上月预测值-341万桶/日；预测2026年原油需求量为10633万桶/日，较2025年原油需求+119万桶

/日，较上月预测值-20万桶/日。

◼ 要点总结

• 供给端，非DoC参与国原油产量，在2026年预计同比增长约 60 万桶 / 日，与上月预测一致，主要增长来源为巴西、美国、

加拿大和阿根廷；在2027年预计仍增长约 60 万桶 / 日，与上月预测一致，主要驱动因素仍为巴西、美国、加拿大和阿根廷。

• 需求端，2026 年，全球石油需求预计同比稳健增长 140 万桶 / 日，增长几乎完全来自非经合组织（non-OECD）地区，以

中国、印度及其他亚洲国家为主。
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1.1 全球原油供给总览
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三大机构对全球原油供给预测同比增量-年度（万桶/日）

1.1 全球原油供给总览

三大机构对全球原油供给预测量-年度（万桶/日）

数据来源：EIA，OPEC，IEA，东吴证券研究所 11

三大机构对全球原油供给预测同比增量-季度（万桶/日）三大机构对全球原油供给预测量-季度（万桶/日）



EIA对全球原油季度供给预测较上月调整（万桶/日）

数据来源：IEA，东吴证券研究所 数据来源：EIA，东吴证券研究所

IEA对全球原油季度供给预测较上月调整（万桶/日）

1.1 全球原油供给总览

数据来源：OPEC，东吴证券研究所

OPEC对全球原油季度供给预测较上月调整（万桶/日）
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1.2 全球主要区域原油供给情况

• 1.2.1  三大机构分地区原油供给增量预测

• 1.2.2  OPEC+

• 1.2.3  俄罗斯

• 1.2.4  美国
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IEA对2026年全球原油供给增量预测（百万桶/日）

1.2.1 三大机构分地区原油供给增量预测

14数据来源：IEA，东吴证券研究所



1.2.1 三大机构分地区原油供给增量预测
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2026.05 EIA对2026年全球原油供给增量预测（百万桶/

日）

数据来源：EIA，东吴证券研究所

2026.05 EIA对2026年非OPEC原油供给增量预测（百万桶/

日）
EIA对2026年全球原油供给增量预测（百万桶/日） EIA对2026年非OPEC原油供给增量预测（百万桶/日）

2026.05 EIA对2026年全球原油供给增量预测（百万桶/

日）

2026.05 EIA对2026年非OPEC原油供给增量预测（百万桶/

日）
EIA对2027年全球原油供给增量预测（百万桶/日） EIA对2027年非OPEC原油供给增量预测（百万桶/日）



1.2.1 三大机构分地区原油供给增量预测
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OPEC对2026年全球原油供给增量预测（百万桶/日）

数据来源：OPEC，东吴证券研究所

OPEC对2027年全球原油供给增量预测（百万桶/日）



◼ 供应方面，根据OPEC月报，2026年4月，欧佩克12国原油总产量平均1898万桶/天，环比-173万桶/天，

主要由于：沙特、科威特、伊拉克、伊朗的原油产量有所下降。

DoC原油生产情况（千桶/日）

1.2.2 OPEC+

17数据来源：OPEC，东吴证券研究所



OPEC+原油产量情况（百万桶/日）

1.2.2 OPEC+

18数据来源：IEA，东吴证券研究所



◼ 根据IEA在2026年5月报中的披露数据，OPEC+合计剩余产能为1387万桶/日，环比+83万桶/日。其中，

OPEC-12国剩余产能为1302万桶/日；非OPEC国家剩余产能为85万桶/日，主要集中在俄罗斯，其剩余

产能为57万桶/日。

OPEC+产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日） IEA对OPEC+2026.05的剩余产能测算（万桶/日）

1.2.2 OPEC+

19数据来源：IEA，东吴证券研究所



伊朗产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日）沙特产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日）

非OPEC国家产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日）OPEC-12产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日）

1.2.2 OPEC+

20数据来源：IEA，东吴证券研究所



1.2.3 俄罗斯

21数据来源：IEA，东吴证券研究所

◼ 俄罗斯资本开支不足，产能衰减下降，产量已接

近产能上限，后续增产能力有限。

◼ 自俄乌冲突以来，俄罗斯石油出口量未出现明显

下降，主要是运输航线及贸易流向发生了调整：

从欧洲转到中国和印度。

俄罗斯原油产能、产量（万桶/日，万桶/日）

俄罗斯对世界不同地区出口量（万桶/日） 俄罗斯石油、成品油出口量（万桶/日）



1.2.3 俄罗斯

22数据来源：IEA，东吴证券研究所

俄罗斯原油及原油产品出口量（百万桶/日）



美国原油产量结构及预期（万桶/日） 美国原油产量同比变化（万桶/日）

数据来源：EIA，东吴证券研究所 数据来源：EIA，东吴证券研究所

1.2.4 美国
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◼ EIA在2026年5月报中统计，预计2026年美国原油产量平均为1365万桶/日，较2025年+6.6万桶/日，较

上月预测值增加14万桶/日。



Lower 48 States (excl GOM) 产量及占比（万桶/日，%） Lower 48 States (excl GOM) 产量（万桶/日）

数据来源：EIA，东吴证券研究所 数据来源：EIA，东吴证券研究所

1.2.4 美国
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1.2.4 美国
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美国原油钻机数和油价走势（台，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国压裂车队数和油价走势（部，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



1.2.4 美国

美国总钻机数量和平均单个钻机对应的新井原油产量（台，桶/日） 美国库存井和总完井率（口，%）

26数据来源：EIA，东吴证券研究所。注：完井率=完井数/钻井数

Permian产区总钻机数量和平均单个钻机对应的新井原油产量（台，桶/日） Permian产区库存井和总完井率（口，%）
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2.1 全球原油需求总览
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三大机构对全球原油需求预测同比增量-年度（万桶/日）

2.1 全球原油需求总览

三大机构对全球原油需求预测量-年度（万桶/日）

数据来源：EIA，OPEC，IEA，东吴证券研究所 29

三大机构对全球原油需求预测同比增量-季度（万桶/日）三大机构对全球原油需求预测量-季度（万桶/日）



IEA对全球原油季度需求预测较上月调整（万桶/日） EIA对全球原油季度需求预测较上月调整（万桶/日）

数据来源：IEA，东吴证券研究所 数据来源：EIA，东吴证券研究所

2.1 全球原油需求总览

OPEC对全球原油季度需求预测较上月调整（万桶/日）

数据来源：OPEC，东吴证券研究所
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IEA对2026年全球原油需求增量预测（百万桶/日）

31数据来源：IEA，东吴证券研究所

2.2 全球主要区域原油需求情况
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2.2 全球主要区域原油需求情况

数据来源：EIA，东吴证券研究所

EIA对2026年全球原油需求增量预测（百万桶/日）

EIA对2027年全球原油需求增量预测（百万桶/日）
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2.2 全球主要区域原油需求情况

数据来源：OPEC，东吴证券研究所

OPEC对2026年全球原油需求增量预测（百万桶/日）

OPEC对2027年全球原油需求增量预测（百万桶/日）



2.3 全球及中国不同石油产品需求情况

数据来源：IEA，东吴证券研究所

IEA预测2026原油分产品需求增量-全球（万桶/日）
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IEA预测2026原油分产品需求增量-中国（万桶/日）



3. 风险提示
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3. 风险提示

• 地缘政治因素对油价出现大幅度干扰。

• 宏观经济增速严重下滑，导致需求端严重不振。

• 新能源加大替代传统石油需求的风险。

• OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。

• 美国解除对伊朗制裁，伊朗原油快速回归市场的风险。

• 美国对页岩油生产环保、融资等政策调整的风险。
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东吴证券投资评级标准

        投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标

普 500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考

虑自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn



东吴证券  财富家园
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