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[Table_Summary] 
➢ 核心观点：展望下半年油价走势来看，美伊谈判的走势以及霍尔木兹海

峡开放的进程仍将是主导原油价格的核心变量，但考虑到：①中东地区
油井受到损伤以及物理层面复工困难等造成的“停产”易，“复产”难；②
美国等在内主要经济体消耗库存以弥补进口缺失所造成的全球原油库
存过度消耗；③短期因高油价、高运价以及高保价造成的需求抑制将在
下半年逐步回补。因此下半年原油供需缺口难以明显收窄，意味着基准
情形下油价或仍将维持在近期 80 美元/桶的中枢下震荡下行。 

◼ 5 月以来原油供应减少为何没有造成油价失控？ 

➢ 供给替代：中东以外地区原油出口增长弥补了约 52%的中东原油供应损
失。与 2026 年 2 月相比，5 月中东地区出口量减少了 3.24 亿桶，而全
球出口总量仅减少 1.48 亿桶。这其中，北美出口增加约 1 亿桶，拉丁美
洲、东欧出口分别增加 4336、3021 万桶，在很大程度上对冲了中东原
油供给的缺口。 

➢ 库存消耗：在原油供给的持续紧缺下，消耗库存成为包括美国、日本、
中国等大多数经济体应对能源冲击的必然选择。以美国为例，与美伊冲
突前相比，美国的原油库存减少 9625 万桶，其中战略原油储备减少 7519

万，为 1980 年代以来新低，并且消耗速度比 2022 年俄乌冲突时期更
快。战略库存的消耗支撑了美国国内原油需求保持稳健。 

➢ 需求抑制：以中国为例，高油价下，原油需求在一定程度上被延迟乃至
抑制。截至 2026 年 4 月，中国自中东 7 国的原油进口量降至有数据以
来的新低，而来自中东以外地区的进口并未大幅增长，这使得原油进口
总量降至 2022 年以来新低。与此同时，炼厂开工率近期显著下滑，显
示下游石油产品的需求正在被延迟乃至抑制。 

◼ 下半年原油供需缺口难以明显收窄 

➢ 供给端：油井“停产”易，“复产”难。从物理层面来讲，油井重启是一
项复杂的系统性工程，即便无外部约束，伊拉克等受损严重的国家产能
回归至战前水平仍需 6 至 9 个月。在 19 年美国对伊朗原油制裁以及 20

年新冠肺炎疫情的影响下，伊朗原油产量下滑至 17 年以来低位，而后
尽管原油产量开始修复，但产量修复的斜率远低于产量下滑的斜率。 

➢ 需求端：短期受损但并不意味着永久性损失。根据 Kpler 的统计数据，
全球海上原油进口量从 2 月份的 4540 万桶下降到了 5 月份的 3750 万
桶，降幅 17.4%。但如果考虑需求下滑的结构以及近期高企的保费和海
运价格，实际的需求收缩可能会被高估，很大一部分需求或只是被置后。 

◼ 下半年油价走势的三种情形及对中美通胀影响 

➢ 乐观情形下（概率 25%），美伊在 60 天和谈期内达成最终协议，海峡完
全放开，则预计三季度油价中枢将在 70 美元/桶，四季度回落至 65 美
元/桶，对应三季度、四季度我国 PPI 分别录得约 4.4%和 3.4%，美国 CPI

分别录得 3.3%和 3.1%左右； 

➢ 中性情形下（概率 60%），美伊在 60 天和谈期内维持现状，后继续延长
和谈期，即海峡在放开与封锁间动态调整，则预计三季度油价中枢将在
80 美元/桶，四季度回落至 75 美元/桶，对应三季度、四季度我国 PPI 分
别录得约 4.8%和 4.4%，美国 CPI 分别录得 3.8%和 3.5%-4.0%左右； 

➢ 悲观情形下（概率 15%），美伊在 60 天和谈期内谈判破裂，海峡再度封
锁，则预计三季度油价中枢将在 100 美元/桶，四季度回落至 95 美元/

桶，对应三季度、四季度我国 PPI 分别录得约 5.7%和 5.9%，美国 CPI

分别录得 4.7%和 5.0%左右； 

◼ 风险提示：（1）部分数据源于海外机构预测，可能存在误差；（2）国内
市场短期跟随环境波动，宏观政策推进节奏不及预期；（3）伊朗事件导
致美联储货币政策不确定性提升，对全球流动性造成冲击。 
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1.   5 月以来原油供应减少为何没有造成油价失控？ 

自 2 月 28 日美伊冲突爆发以来，霍尔木兹海峡的封锁已经造成全球原油供应的持

续、巨量的损失。截至 2025 年，霍尔木兹海峡每天通行约 2000 万桶原油和石油产品，

占全球海上石油贸易的 25%。在海峡的持续封锁下，不仅全球四分之一的原油无法运出，

中东产油国也被迫陆续减产。EIA 在最新 6 月报告中估算，受影响的中东 7 国在 5 月累

计减产 1125 万桶/日，为美伊冲突前产量的 45%；IEA 在 6 月报告中估算，全球维度看，

预计 2026 年全球原油供应量预计将下降 390 万桶/日至 1.024 亿桶/日，其中 5 月产量下

降至 9450 万桶/日，比美伊冲突前水平低了 1360 万桶/日，约 12.6%。 

这一预测数据与全球原油的供给数据大体一致。从产量来看，据 Rystad 数据，截

至 2026 年 6 月，中东 7 国的原油产量约为美伊冲突前的 52%；从出口量来看，截至

2026 年 5 月最新，中东地区的原油出口约为美伊冲突前的 48%。 

图1：全球原油产量  图2：全球原油出口量 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位百万桶/日  数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位百万桶 

上述数字可见，美伊冲突给中东地区的原油供给带来了持续且显著的破坏。然而，

在海峡的持续封锁下，全球原油价格在 3、4 月冲高至 120 美元/桶的高位后，自 5 月中

旬以来持续下行，Brent 油价目前已回落至 80 美元/桶以下。为何全球原油供应的持续性

减少并未带来油价的持续失控飙升，并且尚未给全球经济造成破坏性冲击？我们认为，

供给替代、库存消耗和需求抑制三个渠道发挥了作用。 

1.1.   北美和拉美等地区出口增加形成供给替代 

（1）供给替代：中东以外地区原油出口的增长弥补了约 52%的中东原油供应损失。

从全球原油出口数据来看，截至 6 月最新，在中东地区原油出口降至低位的同时，北美、

拉丁美洲、甚至东欧地区均大幅提高了原油出口量。其中，与 2026 年 2 月相比，5 月中

东地区出口量减少了 3.24 亿桶，而全球出口总量仅减少 1.48 亿桶。这其中，北美出口

增加约 1 亿桶，拉丁美洲、东欧出口分别增加 4336、3021 万桶，在很大程度上对冲了
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中东原油供给的缺口。以美国为例，4 月底，美国原油出口规模已触及 644 万桶/日的历

史峰值，带动净进口规模降至接近 0。 

图3：全球原油出口量（分地区）  图4：美国原油进出口 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位百万桶  数据来源：EIA，东吴证券研究所；单位千桶/日 

 

1.2.   美国、日本和中国通过库存消耗弥补进口缺失 

（2）库存消耗：在原油供给的持续紧缺下，消耗库存成为包括美国、日本、中国等

大多数经济体应对能源冲击的必然选择。IEA 最新估算，自美伊冲突开始以来，全球原

油及石油产品库存减少的平均速度达到了 380 万桶/日，并且消耗速度在 5 月加速至 460

万桶/日。其中，OECD 国家的原油战略库存已降至 1990 年 12 月以来的最低水平；EIA

则预计，全球石油库存的消耗速度在 26Q2 将达到 630 万桶/日、并在 26Q3 加速至 760

万桶/日。 

图5：美国原油供需平衡表 

 

数据来源：EIA、东吴证券研究所；单位千桶/日  

我们以美国的原油供需平衡表为例，截至 2026 年 6 月 12 日当周，美国的石油产品

供给“表观需求”相较于 2 月 27 日当周仅小幅下降 515 千桶/日，其中原油库存的消耗
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是补充供给的主要增量来源。与美伊冲突前相比，美国的原油库存减少 9625 万桶，其

中战略原油储备减少 7519 万桶至 3.4 亿桶，为 1980 年代以来新低，并且消耗速度比

2022 年俄乌冲突时期更快。在相对充足的战略原油储备下，美国的原油需求得以保持强

劲，炼厂开工率也维持在高位，表明美国的石油需求并未明显受到供给短缺的抑制。当

然，原油储备的消耗存在客观约束。当战略原油储备降至几十年以来的低位、并临近警

戒水平，美国最终也将不得不面临能源供给冲击的实际约束。 

图6：美国原油库存  图7：美国炼厂开工率 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位百万桶  数据来源：EIA，东吴证券研究所；单位% 

 

1.3.   高油价下全球石油需求受到阶段性抑制 

（3）需求抑制：高油价天然对原油需求产生抑制效应，这在一定程度上缓解了能

源冲击引发的供需缺口担忧。IEA 与 EIA 均预计，2026 年全球石油需求将同比下降

110 万桶/日（作为参照，2 月 EIA 的测算为增长 120 万桶/日）。以中国为例，高油价

下，原油需求在一定程度上被延迟乃至抑制。截至 2026 年 4 月，中国自中东 7 国的原

油进口量降至有数据以来的新低，而来自中东以外地区的进口并未大幅增长，这使得

原油进口总量降至 2022 年以来新低。进口的减少对应在中下游，体现为炼厂需求的收

缩。近期，炼厂开工率的下降即表明下游石油产品的需求正在被延迟乃至抑制。OPEC

在最新 6 月报告也预估，中国的石油需求在 4 月同比显著收缩，并预计在三、四季度

逐步回升。 
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图8：中国原油进口  图9：中国炼厂开工率 

 

 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所；单位万吨  数据来源：Wind，东吴证券研究所；单位% 

综合来看，2 月底以来中东冲突造成的全球原油供给破坏，在全球范围内通过供给

替代、库存消耗和需求抑制的方式，在一定程度收窄了原油供需缺口，缓解了供给冲

击对油价和实体经济的影响。然而，值得注意的是，供给替代的规模有限、库存消耗

也存在明显的天花板，需求抑制的弹性和空间同样有限、且持续的需求抑制也将对经

济产生负面影响。因此，若美伊冲突迟迟未能走向终局、霍尔木兹海峡封锁的时间一

再延长，则原油供给冲击对实体经济和油价的影响最终将逐步显性化，当前 80 美元/桶

美元左右的油价中枢将难以持续。 
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2.   下半年原油价格将如何演绎？ 

2.1.   供给端：油井“停产”易，“复产”难 

根据国际能源署的相关估算数据，截至 4 月中旬美伊冲突已造成超过 80 处能源设

施遭到袭击，其中超过三分之一的设施遭到严重破坏，而修复这些设施并将石油和天然

气产量恢复到战前水平可能需要长达两年的时间。 

为什么原油“复产”如此困难？从物理层面来讲，油井重启是一项复杂的系统性

工程，长期关停油井可能对于油井产能造成一定不可逆的影响。油田开采依赖地底的

天然压力，当油井被强行关闭后，地底的压力动态会发生剧烈变化。如果在复产时气

门开启过快，可能会原引发“水锥”效应或泥砂涌入，严重降低油井的生产效率。而

除此之外，伊朗等波斯湾产油国碳酸盐岩储层的特性以及油井和干线管道停运期间石

蜡与沥青质析出结晶等问题带来的处理难度，都无疑从物理层面增加了油井“复产”

的难度。根据伍德麦肯兹的一项研究数据，即便无外部约束，伊拉克等受损相对严重

的国家产能回归至战前水平仍需 6 至 9 个月。 

从图 11 伊朗原油产量的历史数据可以看出，在 2019 年美国对伊朗原油制裁以及

2020 年新冠肺炎疫情的影响下，伊朗原油产量下滑至 2017 年以来低位，而后尽管伊朗

原油产量开始修复，但产量修复的斜率远低于产量下滑的斜率，也从侧面反映出油井

“停产”易、“复产”难的局面。 

图10：全球石油库存量（千桶）  图11：伊朗原油产量和出口量走势（千桶/天） 

 

 

 

数据来源：摩根大通，东吴证券研究所  数据来源：美国银行，东吴证券研究所 

而除了油井受损以外，本次美伊冲突对伊拉克法奥港的原油储罐和阿联酋富查伊拉

港输油管线等重要基础设施造成了严重损伤，考虑到战后各国面临的经济压力，修复这

些基础设施也会消耗额外的资金和时间，进一步拉长原油供给修复到战前水平的时长，

而截至 2025 年 10 月，中东地区原油产量占全球的比重约为 32.3%。这意味着美伊冲突

结束后全球接近三分之一的产能可能需要面临一段时间的重建。 

同时我们也要注意到，本次美伊冲突下全球石油库存量正以极快的速度下滑，其影
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响远超 2022 年的俄乌冲突，历史低位的库存叠加难以短期恢复的受损产能，将使得原

油供给在相当长的一段时间内面临较大压力。 

图12：中东地区有 5 个国家原油产量位于全球前十（%） 

 

数据来源：EIA，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   需求端：短期受损但并不意味着永久性损失 

美伊冲突对全球原油需求的冲击在过去一个季度已经快速显现，根据 Kpler 的统计

数据，全球海上原油进口量从 2 月份的 4540 万桶下降到了 5 月份的 3750 万桶，降幅达

到了 17.4%。但如果考虑需求下滑的结构以及近期高企的保费和海运价格，实际的需求

收缩可能会被高估，很大一部分需求或只是被置后。 

一方面，从 4 月和 5 月份海上原油进口量的收缩结构来看，我国海上原油进口量较

去年同期的下滑量在 4月和 5 月份分别占全球海上原油进口量较去年同期下滑量的比重

分别为 36%和 74%，是全球原油进口需求下滑的主要部分，而日本、韩国和新加坡等在

内高度依赖原油的经济体，其 5 月份原油进口量的下滑较 4 月份均有明显收窄。一方面，

考虑到我国原油储备充足，因此高油价下的进口收缩并不能完全解释为需求收缩，更加

合理的解释是在油价中枢未来向下倾斜的预期中，我国通过控制进口规模、在短期内以

原油储备替代进口满足生产需求，而在油价回落后再通过进口弥补前期消耗的储备，以

最大程度减轻原油价格上涨对生产成本的冲击。另一方面，日韩等高度依赖原油进口的

经济体，其进口降幅收窄反而说明高油价并未对其需求造成持续性冲击，更加接近于在

油价高峰时主动收缩生产，而随着原油价格的回落逐步满足前期被置后的需求。因此结

合以上两方面看，全球原油进口的收缩并非完全的需求永久性损失，很大一部分可能只

是被置后。 
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图13：各国在 2026 年较 2025 年海上原油平均进口量的变化（千桶） 

 

数据来源：摩根大通，东吴证券研究所 

此外，尽管我国经济增长中对于原油需求的占比在中长期呈现逐步下滑的趋势，但

从下滑的斜率来看呈现边际放缓的态势，从 2012 年到 2018 年原油占一次能源生产总量

的比重以及各行业对精炼石油及相关加工品的中间使用占比分别下滑了 1.3 个百分点和

1.0 个百分点，而从 2018 年到 2023 年两者的降幅分别收窄到了 1.0 个百分点和 0.1 个百

分点。这意味着尽管我国正加速向清洁能源转型，但由于部分行业的生产对原油仍有较

高的依赖度，因此原油需求在中长期会达到某一平衡占比，而不会是长期的占比下滑。 

 

图14：我国原油进口量（万吨）  图15：我国对原油使用下滑的斜率有所放缓（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind、历年投入产出表，东吴证券研究所 

另一方面，4 月和 5 月全球原油进口需求的下滑很大程度上也受到高额保费和油价

的影响。美伊冲突下地缘政治冲突的不确定性明显提升，使得保险公司不得不上调关于

航运船舶的保费，根据英国劳合社的相关统计数据，美伊冲突前航运保险经纪和伦敦市
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场的保险费用约为船舶价值的 0.2%~0.3%，在美伊冲突后相关保险费用增长到了船舶价

值的 1%~3%，较冲突前增长超过 10 倍。 

而与保费同时飙升的还有海运价格指数，直接抬升了各国原油进口的成本。一方面，

受霍尔木兹海峡封锁的原因，多艘油轮仍被困于海峡中，大幅削减了中东线路的原油运

力，使得相关线路航运价格大幅提升，以我国为例，3 月份我国中东湾拉斯坦努拉-中国

宁波线路的进口原油运价指数环比增长高达 148.5%，录得有数据以来新高，即便在 4-6

月份该指数整体有所下行，但仍远高于历史平均水平，反映出本次美伊冲突对油价的影

响远超新冠肺炎疫情冲击以及俄乌冲突等在内的历次风险扰动事件；另一方面，除了运

力受损以外，原油价格的抬升使得船企运输成本也大幅提升，包括马士基和达飞等在内

的头部航运企业集中发布调价通知，因此我们可以看到除了中东航线以外，包括西非航

线等在内的主要原油运输航线航运价格也出现了明显上涨。运输成本的抬升使得部分船

企面临较大的运营压力，2026 年一季度法国达飞海运集团净利润仅录得 2.5 亿美元，同

比下滑 77.7%，而德国赫伯罗特船务净利润则由 2025 年一季度的盈利 4.69 亿美元转为

2026 年一季度的亏损 2.56 亿美元，原油价格带来的经营压力可能会迫使船企收缩相关

业务最终进一步放大原油价格带来的负反馈。 

图16：原油运价指数大幅上行  图17：主要船企净利润（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：央视财经等，东吴证券研究所 

 

2.3.   下半年油价走势的三种情形及对中美通胀影响 

展望下半年油价走势来看，美伊谈判的走势以及霍尔木兹海峡开放的进程仍将是主

导原油价格的核心变量，但考虑到①中东地区油井受到损伤以及物理层面复工困难等造

成的“停产”易，“复产”难；②美国等在内主要经济体消耗库存以弥补进口缺失所造成

的全球原油库存过度消耗；③短期因高油价、高运价以及高保价造成的需求抑制将在下

半年逐步回补。因此下半年原油供需缺口难以明显收窄，意味着基准情形下油价或仍将

维持在近期 80美元/桶的中枢下震荡下行。 
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我们进一步结合美伊谈判的走势预判给出下半年油价走势的三种情形： 

乐观情形下（概率 25%），美伊在 60 天和谈期内达成最终协议，海峡完全放开，则

预计三季度油价中枢将在 70 美元/桶，四季度回落至 65 美元/桶； 

中性情形下（概率 60%），美伊在 60 天和谈期内维持现状，在 60 天和谈期结束后

继续延长和谈期，即海峡在放开与封锁间动态调整，则预计三季度油价中枢将在 80 美

元/桶，四季度回落至 75 美元/桶； 

悲观情形下（概率 15%），美伊在 60 天和谈期内谈判破裂，海峡再度封锁，则预计

三季度油价中枢将在 100 美元/桶，四季度回落至 95 美元/桶。 

 

图18：不同油价情景下美国 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

在三种情形下，我们分别推演未来两个季度美国通胀路径。我们参照此前报告《美

国通胀对油价的弹性测算》的测算逻辑，给定不同情景下的油价路径，假定油价对美国

CPI 传导效率为 50%，再结合汽油价格在美国 CPI 中的权重，得出未来两个季度美国

CPI 的环比路径，及其对应的 CPI 同比路径，如图 18 所示。其中，在乐观和中性情景

下，美国 CPI 同比均已在 5 月达到峰值，随后回落至 3%-3.5%区间。在乐观情景下，我

们预计下半年油价缓慢回落至 65-70 美元/桶，则在其他项目不变的前提下，6-12 月美国

CPI 环比增速平均约-0.05%，对应美国 CPI 同比在 9 月降至 3%，并在 26Q4 保持平稳；

在中性情景下，6-12 月美国 CPI 环比增速平均约+0.1%，对应美国 CPI 同比在 9 月降至
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3.6%左右；悲观情景下，6-12 月美国 CPI 环比增速平均约+0.37%，对应美国 CPI 同比

自 6 月开始持续上行，并在 9 月达到 4.8%的高位。 

值得注意的是，上述对于 CPI 环比路径的假设未考虑 CPI 环比的季节性特征，若考

虑到四季度美国 CPI 易季节性偏弱，我们预期在乐观和中性情景下，四季度美国 CPI 同

比分别在 3.0%、3.5%左右波动，在悲观情景下，四季度 CPI 同比可能上扬至 5%左右。 

国内方面，在乐观情形下，我们预计三季度和四季度 PPI 季度均值分别约为 4.4%和

3.4%；中性情形下，我们预计三季度和四季度 PPI 季度均值分别约为 4.8%和 4.4%；悲

观情形下，我们预计三季度和四季度 PPI 季度均值分别约为 5.7%和 5.9%。 

图19：不同油价情景下中国 PPI 同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表1：下半年油价走势的三种情形及对应中国 PPI 与美国 CPI 

 乐观情形 中性情形 悲观情形 

美伊谈判情况 
60 天和谈期内达成最终协

议，海峡完全放开 

美伊在 60天和谈期内维

持现状，即海峡在放开与

封锁间动态调整 

美伊在 60天和谈期内谈判破

裂，海峡再度封锁 

三季度油价 70 美元/桶 80 美元/桶 100 美元/桶 

四季度油价 65 美元/桶 75 美元/桶 95 美元/桶 

三季度中国 PPI 4.4% 4.8% 5.7% 

四季度中国 PPI 3.4% 4.4% 5.9% 

三季度美国 CPI 3.3% 3.8% 4.7% 

四季度美国 CPI 3.1%左右 3.5%-4.0%左右 5.0%左右 

数据来源：Wind 等，东吴证券研究所 
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3.   风险提示 

（1）部分数据源于海外机构预测，可能存在误差； 

（2）国内市场短期跟随环境波动，宏观政策推进节奏不及预期； 

（3）伊朗事件导致美联储货币政策不确定性提升，对全球流动性造成冲击。 
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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），北交所基准指数为北证 50 指数），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 


