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投资要点

◼ 油价回顾：2026年7月中上旬，霍尔木兹海峡重新陷入封锁，通行量下降，且美国对伊朗发动新一轮袭击，地缘避险情绪

升温，推动油价上涨，布伦特原油重回80美元/桶关口上方。后续油价上涨动能放缓、涨幅持续收窄，整体高位震荡运行。

◼ 核心观点：我们认为，全球原油供需紧平衡格局将延续，地缘冲突反复影响原油供给，支撑油价中枢相比战争前整体上行。

1）供给端：2026年的3-5月，OPEC原油产量快速回落，自6月起OPEC原油产量回暖，但尚未恢复至战前水平。短期来

看，中东地缘形势反复，霍尔木兹海峡通行受阻，原油供应仍存不确定性。中长期来看，各海湾地区产油国油田及相关生

产设备遭到损伤，由于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。2）需求端：短期来看，

原油消费旺季即将来临，且全球原油库存处于较低水平，存在补库的可能性。中长期来看，高油价对原油下游需求存在压

制，2026年全球原油需求压力仍存，2027年有望得到改善。

◼ 【近一个月相关标的】

1）涨幅前三：中国石油（+6.4%）、中国石化（+3.5%）、中国石油股份（+0.9%）；

2）跌幅前三：石化机械（-12.1%）、中海油田服务（-7.8%）、石化油服（-6.8%）。

◼ 【相关上市公司】中国海油/中国海洋石油、中国石油/中国石油股份、中国石化/中国石油化工股份、中海油服/中海油田

服务、海油工程、海油发展、石化油服/中石化油服、中油工程、石化机械。

◼ 【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。6）全球2050净零排放政策调整的风险。

2数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：近一个月涨跌幅区间为近30日



相关公司涨跌幅&估值
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相关公司涨跌幅&估值

数据来源：Wind，东吴证券研究所

公司名称 代码 最新日期 货币 最新价 近一周

中国海油 600938.SH 2026/7/17 人民币 29.0 2.9%

中国海洋石油 0883.HK 2026/7/17 人民币 19.7 4.1%

中国石油 601857.SH 2026/7/17 人民币 10.3 11.0%

中国石油股份 0857.HK 2026/7/17 人民币 8.3 6.2%

中国石化 600028.SH 2026/7/17 人民币 5.0 5.7%

中国石油化工股份 0386.HK 2026/7/17 人民币 3.7 4.9%

中海油服 601808.SH 2026/7/17 人民币 11.6 2.5%

中海油田服务 2883.HK 2026/7/17 人民币 6.8 4.2%

海油工程 600583.SH 2026/7/17 人民币 5.3 2.7%

海油发展 600968.SH 2026/7/17 人民币 3.7 6.0%

公司名称
总市值

（亿人民币）

2025A 2026E 2027E 2028E

中国海油* 13769 1221 1667 1519 1455

中国海洋石油* 9357 1221 1667 1519 1455

中国石油* 18833 1573 1721 1871 1922

中国石油股份* 15208 1573 1721 1871 1922

中国石化* 6083 318 480 498 591

中国石油化工股份* 4464 318 480 498 591

中海油服* 552 38 45 48 54

中海油田服务 279 38 45 48 54

海油发展* 375 39 44 48 52

海油工程* 236 21 26 28 30

-5.8% -21.1% 17.2% -1.3%

上游相关公司涨跌幅

近一月 近三月 近一年 2026年初至今

-3.6% -13.9% 30.1% 8.2%

6.4% -8.2% 20.9% 3.2%

0.9% -7.6% 42.4% 16.8%

3.5% -7.5% -9.2% -16.5%

-0.5% -3.7% 3.8% -6.2%

-4.1% -22.4% -13.5% -15.6%

归母净利润

（亿人民币）
PE

-7.8% -21.0% 3.6% -0.3%

-1.3% -24.0% -2.4% -3.3%

0.3% -9.4% -6.8% -0.2%

相关公司估值

2025A 2026E 2027E 2028E

11.3 8.3 9.1 9.5

7.7 5.6 6.2 6.4

12.0 10.9 10.1 9.8

9.7 8.8 8.1 7.9

19.1 12.7 12.2 10.3

14.0 9.3 9.0 7.6

14.4 12.3 11.4 10.3

7.3 6.2 5.8 5.2

9.7 8.5 7.8 7.2

11.3 8.9 8.5 8.0

注：标*为自行预测，其他为2026年7月17日的Wind一致预期，股价为2026年7月17日收盘价，港元汇率为2026年7月17日的0.87



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
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全球原油供需平衡表：2026年6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
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IEA月报总结：

◼ 全球石油需求复苏进程正在推进。受季节性因素推动，加之成品油供应回升释放积压需求，全球消费量预计将从5月的低谷

回升。全球石油消费量在2026年预计同比下降100万桶/日，2027年预计同比增长200万桶/日，但两年合计增速仍显著低

于历史趋势水平。

◼ 2026年6月，全球石油供应大幅反弹410万桶/日，升至9880万桶/日，主要得益于霍尔木兹海峡通航恢复，支撑海湾地区

产量部分回升。然而，全球产量仍较战前水平低约940万桶/日。若武装冲突能迅速降级，2026年全年供应量预计平均减少

370万桶/日至1.026亿桶/日；若过境运输量改善，2027年供应量将增加750万桶/日。

◼ 2026年6月，全球炼厂加工量环比增加150万桶/日，但同比仍下降600万桶/日，主因中东出口型炼厂尚未重启、俄罗斯炼

厂受袭导致加工量受限、亚洲炼厂维持低负荷运行。IEA预计2026年全球炼厂加工量全年同比减少240万桶/日，2027年

同比增加310万桶/日。

◼ 2026年6月，全球观察石油库存环比增加2100万桶，为四个月来首次上升，主因海上在途油量大幅增长，抵消了陆上库存

的持续消耗。继5月减少7300万桶后，6月经合组织（OECD）国家商业石油库存再度下降6200万桶，其中约4400万桶来

自政府战略储备释放。6月非OECD国家原油库存减少3700万桶，主要受中国去库4100万桶带动。

6



EIA月报总结：
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◼ 全球石油市场假设：2026年6月18日，美国与伊朗签署谅解备忘录，旨在结束冲突并开放霍尔木兹海峡。鉴于协议签署后

海峡通航量增加，EIA上调了对2026H2全球石油产量的预期，预计大部分原油产量将于2026年底前恢复至冲突前平均水

平附近，多数关停产能将于2027Q1复产。

◼ 全球石油库存：产量增加及贸易流恢复，将导致未来数月库存消耗速度低于此前预期。预计2026Q3全球石油库存将减少

220万桶/日，而6月展望中的预测值为减少逾700万桶/日，二季度实际减少500万桶/日。展望2027年，预计产量持续上

升，将使市场重回冲突前的供过于求格局。

◼ 油价走势：供应增长预期及库存降幅收窄推动油价下行。6月布伦特原油现货均价为85美元/桶，较5月下跌22美元/桶，较

2026年4月高点下跌32美元/桶。EIA预计2026Q3布伦特均价为74美元/桶，较上月展望下调27美元/桶。EIA认为，未来

一年库存持续累积将对原油价格形成持续下行压力，预计2027年布伦特均价将降至65美元/桶。



OPEC月报总结：
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◼ 原油价格走势：受坚实市场基本面及夏季需求增强预期支撑，原油价格结构维持远期贴水状态。对冲基金及其他基金管理

机构连续第二个月大量平仓多头投机头寸，押注中东地缘政治紧张局势将快速缓和、供应条件改善。2026年5月下旬至6月

30日当周，对冲基金及其他基金管理机构合计抛售相当于2.45亿桶的布伦特和WTI期货及期权合约。

◼ 世界石油需求：全球石油需求预计2026年同比增长78万桶/日，较上月评估略有下调。其中OECD国家预计增长约4万桶/

日，非OECD国家预计增长约74万桶/日。2027年全球石油需求预计同比增长约194万桶/日，较上月评估有所上调。其中

OECD国家预计增长约26.6万桶/日，非OECD国家预计增长约167.7万桶/日。

◼ 世界石油供应：2026年，OPEC预计非DoC液态燃料产量（即未参与《合作宣言》国家的液态燃料产量）同比增长约60万

桶/日，与上月评估持平。液态燃料产量增长的主要驱动国预计为巴西、美国、加拿大和阿根廷。2027年， OPEC预计非

DoC液态燃料产量同比增长约60万桶/日，亦与上月评估持平，增长主要由卡塔尔、加拿大、巴西和阿根廷带动。
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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 12

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）
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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

IEA对2027年全球原油供给增量预测（百万桶/日）

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

美
洲O

E
C

D

欧
洲O

E
C

D

亚
洲
、
大
洋
洲O
E
C

D

欧
亚

欧
洲
非O

E
C

D
 

中
国

其
它
亚
洲
国
家

拉
丁
美
洲

中
东
非O

P
E
C

非
洲
非O

P
E
C

其
他
供
给
量

生
物
燃
料
等

O
P

E
C

2026年供给增量

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

美
洲O

E
C

D

欧
洲O

E
C

D

亚
洲
、
大
洋
洲O

E
C

D
欧
亚

欧
洲
非O

E
C

D
 

中
国

其
它
亚
洲
国
家

拉
丁
美
洲

中
东
非O

P
E
C

非
洲
非O

P
E
C

其
他
供
给
量

生
物
燃
料
等

O
P

E
C

2027年供给增量



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）
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1.2.1 三大机构分地区原油供给增量预测

16

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）
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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



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

1.2.2 OPEC+

20数据来源：IEA，东吴证券研究所

委内瑞拉、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日）俄罗斯产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日）
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1.2.3 俄罗斯

21数据来源：IEA，东吴证券研究所

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

俄罗斯对东西方国家出口量（万桶/日） 俄罗斯石油出口收入、出口总量（亿美元，万桶/日）

0

200

400

600

800

1,000

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
6

-1

欧盟总量 英美 土耳其 中国
印度 OECD亚洲 中东 非洲
拉美 其他地区 未知目的地

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
6

-1

原油 石油产品

0

100

200

300

400

500

600

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
6

-1

西方国家（欧盟+英美+土耳其）
东方国家（中国+印度+日韩）
其他地区/未知目的地

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

50

100

150

200

250

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
6

-1

出口收入估计 出口总量（右轴）



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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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

25

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
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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）
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IEA对2026年全球原油需求增量预测（百万桶/日）

30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

IEA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：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）
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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）
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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2027原油分产品需求增量-全球（万桶/日）

IEA预测2026原油分产品需求增量-中国（万桶/日） IEA预测2027原油分产品需求增量-中国（万桶/日）
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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。

• 美国对页岩油生产环保、融资等政策调整的风险。

• 全球2050净零排放政策调整的风险。
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