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[Table_Summary] 
 核心观点：2026 年 6 月末至今，黄金、原油与铜共振走强，三者共同受

益于地缘风险溢价抬升与海外流动性的阶段顺风期，亦折射出全球供应
链脆弱性与美元信用的削弱。①国际金价 8 月下旬触及 4700 美元/盎
司，联储加息预期收敛叠加美日联合干预汇率，美元强势基础阶段转弱；
美国财政可持续性担忧+美联储独立性的削弱为核心催化；中国央行增
持黄金至外储占比 9%，去美元化逻辑持续；AI 板块调整驱动资金外
溢，SPDR 黄金 ETF 转为净流入。②铜价年初至今涨 15%，近历史前
高。铜价的稳健走强主要源于美国对铜关税预期的博弈、供给结构性约
束、高需求景气度、铜冶炼厂粗炼费 TC 下行及地缘因素带来战略资源
溢价的多重共振。铜关税政策落地前预计铜价难有深度回调。③布油 6-

8 月呈 V 型走势，美伊局势反复致油价先跌后涨至 90 美元，霍尔木兹
海峡通行量压缩过半，美国战略石油储备库存 SPR 创 1982 年以来新
低。技术面布油月线 MACD 金叉指向油价中枢或难大幅下移。 

 黄金：多重属性提振，反弹有望更上台阶 

 金价于 8 月 5 日技术性突破低位区间。经过二季度的震荡降波，黄金投
机筹码明显下降，对油价上行反应钝化。当前技术面周线 MACD 确认
金叉形态。金融属性层面，7 月 FOMC 会议后联储加息概率收敛，美元
强势基础转弱；货币属性层面，美国财政可持续性担忧+美联储独立性
的削弱为核心催化。美债总规模触及 40 万亿美元，美元占全球外储比
重降至 57%；供需层面，中国央行低位加码增配黄金，叠加 AI 板块调
整驱动资金外溢至贵金属，SPDR 黄金 ETF 转向净流入。当前黄金 ETF

波动率仍未升至过热区间，乐观情境下金价有望触及 5000 美元/盎司。 

 如何理解美债利率上行与金价上涨共存？黄金的定价并非由单一因素
决定。从主导传统框架的金融属性理解，黄金作为不生息资产，通常受
益于弱美元或美债利率下行。但通过观察 2004 年-2005 年、2015 年-2018

年、2022 年 11 月-2023 年 6 月等窗口期，金价并非与美债利率完全形
成负向性，甚至可能不跌反涨。美债利率的易上难下使得利息支出占比
提高，削弱美元信用的同时，强化去美元化逻辑对黄金支撑。2026 财年
美国累计财政赤字至 6 月达到 1.37 万亿美元，超过 2025 财年同期。
2024 年-2025 年美国利息支出在财政赤字中占比分别为 55%与 48%，超
过当年国防支出对应占比。 

 铜：关税博弈叠加供给约束，延续偏强震荡概率较高 

 年初至今铜价涨幅达 15%，接近历史前高。一是美国精炼铜关税预期引
发全球库存区域错配。7 月芝商所与伦铜价差月均维持 350-380 美元/

吨，当月美国进口到港超 20 万吨创 2014 年以来单月新高，COMEX 库
存升至 74 万吨百年新高，而非美市场库存处多年低位；二是供给端主
要矿山频繁扰动，智利二季度铜产量同比降 7.7%创 2007 年以来新低，
Codelco 下修产量目标，8 月铜精矿加工费 TC 已跌至-181 美元/干吨，
冶炼厂为获取原料相互竞争。需求端，铜价与美国库销比负向联动，库
销比低位显示经济景气；美国 Sentix 投资者信心指数延续走高，叠加
AI 新能源需求提振，铜价难有深度回调，后续关注关税政策落地节奏。 

 原油：资产定价核心变量，年内中枢或难系统性下移 

 2026 年 6-8 月油价呈现 V 型走势。7 月美伊谅解备忘录存续基础动摇，
美军恢复对伊海上封锁，局势逆转再度抬升油价，布油一度回到 90 美
元/桶高位。供给层面，美伊对峙常态化影响中东原油出口，至 2026 年
8 月 21 日，美国战略石油储备 SPR 库存较 4 月高点 4.13 亿桶下降至
2.9 亿桶，为 1982 年以来最低水平。通航情况来看，霍尔木兹海峡运力
仍然紧张。7 月 10 日至今，每日通过油轮数仍维持在 10 艘以下，8 月
上旬日均通过油轮数仅为 1 艘。技术面来看，2026 年 2 月 ICE 布油月
线 MACD 金叉形态成立，历史映射油价未来半年中枢或难系统下移。 

 风险提示：（1）海外机构预测或存在误差；（2）高油价或对工业生产需
求形成抑制；（3）美伊地缘因素强化联储货币政策不确定性。  
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1.   如何看待金油铜的共振走强？ 

2026 年 6 月下旬至今，黄金、原油和铜价共振走强，区间最大涨幅分别达到 17%、

30%与 9%。三者共同受益于地缘政治风险溢价抬升+海外流动性的顺风期，但分别受各

自宏观供需逻辑驱动。7 月末，美日联合干预提振日元+联储年内紧缩定价收敛使得美元

强势基础阶段转弱。市场步入美元流动性阶段顺风期，多数风险资产呈现温和上涨态势。 

图1：6 月末至今金油铜价共振走强 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

三者共振背后，亦折射出全球供应链脆弱性与美元信用弱化的深层忧虑。黄金除 AI

板块调整下的避险需求外，还受益于全球央行持续购金、美国财政赤字扩张等结构性因

素。铜价上涨受多重供给冲击支撑：国内低库存带来的现货紧张预期升温、智利矿山受

极端天气扰动减产以及美国拟对精炼铜加征关税的预期博弈，同时新能源转型对铜的长

期需求依然坚实。原油则直接受霍尔木兹海峡通行受阻导致的供应中断担忧推动，油价

中枢难以回到冲突前的水平。 

图2：美林+库存周期的资产映射 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

周期

经济周期 复苏 过热 滞胀 衰退

美林时钟 权益>债>现金>商品 商品>权益>现金≈债 现金>商品≈债>权益 债>现金>权益>商品

权益资产表现 ↑ ↑ ↓ ↓

库存周期 被动去库存 主动补库存 被动补库存 主动去库存

生产活动表现 需求升，库存降 需求升，库存升 需求降，库存升 需求降，库存降

轮动规律
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2.   黄金：多重属性提振，反弹有望更上台阶 

2026 年 1 月 29 日，伦敦金盘中创 5600 美元/盎司历史新高，黄金 ETF 波动率一度

升至 46%的高位，此时贵金属对多重利多定价极致。1 月 28 日，美国财长贝森特提出仍

希望维持强美元储备地位；1 月 29 日，“沃什交易”强化贵金属脆弱性。金银比盘中一度

触及 42 历史低点，白银价格触顶回落。回溯历史，白银的加速补涨往往意味着贵金属

阶段行情步入中后段。至 6 月下旬，国际金价和银价分别一度回撤近 30%与 50%。 

图3：黄金 ETF 波动率与伦敦金现  图4：白银价格与金银比 

 

 

 

数据来源：CBOE，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3 月初美伊冲突推动国际油价迅速翻倍，布油一度冲高至近 120 美元/桶，通胀预期

上修带动海外流动性收敛。美联储年内降息概率削弱，金融属性支撑下降，金价明显承

压。6 月油价回落，但贵金属整体对利好开始钝化，6 月 18 日，伦敦金正式跌破年线（日

线 MA250），整体运行弱势。 

6 月下旬至 7 月中旬，油价中枢触底后再度抬升，联储加息预期略有升温，美债利

率整体易上难下，但金价对其逐步“脱敏”，并于 4000 美元关口呈现较强韧性。7 月末

黄金 ETF 波动率收敛至 23%的年内最低位，指向投机盘占比大幅下降，筹码结构相比

前期更为健康。 
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如何理解美债利率上行与金价上涨共存？ 

黄金的定价并非由单一因素决定，其运行趋势需要综合金融属性、货币属性、避险

属性、商品属性及交易拥挤度等多因素综合观察。 

图5：黄金定价的四重属性 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

美债利率对黄金的影响呈现非对称性。从主导黄金定价传统框架的金融属性理解，

黄金作为不生息资产，通常受益于弱美元或美债利率（或美债实际利率 TIPS）下行。但

通过观察 2004 年-2005 年（美联储激进加息）、2015 年-2018 年（联储加息周期）、2022

年 11 月-2023 年 6 月（联储加息周期）等窗口期，我们会发现金价并非与美债利率完全

形成负向性，甚至可能在利率走高时不跌反涨。 

2013 年伯南克主席提出缩减购债，向市场释放逐步退出 QE 的紧缩信号，金价在

2011 年 Q3-2012 年 Q3 高位震荡 1 年后正式步入下行期。2011 年 8 月-2015 年 12 月，

伦敦金自 1920 美元/盎司的高点回撤 45%至 2015 年末的 1050 美元/盎司。2015 年 12 月

联储加息周期开启，但金价表现利空出尽，至 2018 年 12 月加息周期结束，金价在这三

年录得正收益。 

再以 2022 年 11 月为例，此时联储加息正处最激进的阶段，金价开始止跌企稳，对

金融属性层面的利空逐步钝化。同月中国央行开启本轮购金周期，叠加 2022 年 3 月俄

乌冲突后在俄美元资产被冻结，新兴市场央行购金步伐提速。  

 

 

 

 

 

黄金属性 影响因素/指标 对金价影响方向 对交易指引信号

美元指数 - 较强

美债实际利率[TIPS] - 较强

美债名义利率 - 较强

美国债务规模 + 较强

法币信用 - 较强

VIX波动率[地缘冲突/流动性冲击-] + 较强

通胀水平 + 一般

供给水平 - 一般

需求水平 + 较强

金融属性

货币属性/去美元化

避险属性

商品属性
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图6：黄金的金融属性呈现非对称性 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

美债利率中枢高位对金价的影响具备两面性。一方面，利率走高削弱黄金作为不生

息资产持有的吸引力。另一维度，美债利率的易上难下将使美国利息支出居高不下，强

化市场对美国财政可持续性的担忧，美元信用的弱化反而强化去美元化逻辑对金价的支

撑。2024 年-2025 年美国财政赤字分别为 1.83 万亿美元、1.78 万亿美元，利息支出在财

政赤字中占比分别为 55%与 48%，分别超过当年国防支出对应占比 50%与 46%。 

2023 年-2025 年美国高利率和金价上涨共存也并不矛盾。正是因为财政扩张支撑美

国经济，美债利率持续高位运行，此时债务规模扩大-削弱美元信用-去美元化叠加央行

购金-黄金上涨。此外，金价对利空不敏感本身亦是趋势开始由弱转强的体现。 

图7：美国历年财政赤字  图8：2024-2025 财年美国利息支出高于国防支出 

 

 

 

数据来源：CBO，东吴证券研究所  数据来源：CBO，东吴证券研究所 
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为何 8 月金价突破了低位震荡区间？ 

8 月 5 日，黄金技术面向上突破低位运行区间。经过二季度的震荡降波，黄金的投

机筹码明显下降，且技术面周线 MACD 于 8 月 21 日确认金叉形态。 

1）金融属性维度，美元流动性在 8 月转向顺风期。7 月 FOMC 议息会议结束后，

年内联储加息概率收敛形成边际利多。叠加 7 月劳动力市场与通胀数据的边际降温，美

元和美债利率的强势基础转弱。7 月末美日联合干预提振日元汇率，反映贝森特愿意配

合日本对美元适度趋贬，虽日本经济自身的结构性问题可能决定了日元中长期运行趋势

的易贬难升，但美元的阶段回落为黄金提供支撑。 

2）货币属性维度，去美元化逻辑仍未明显松动，美国财政可持续性担忧+美联储独

立性的削弱为核心催化。至 2026 年 8 月末，美债总规模触及 40 万亿美元关口，接近

2025 年 7 月《大而美法案》上调至 41 万亿美元的债务规模上限。由于美国经济温和增

长格局并不支持美债市场利率大幅下行，特朗普对美联储独立性干预信号明显增多。8

月 19 日，美国财政部提出增加回购规模，海外长端利率上行斜率放缓，但此举更类似

缓兵之计。2026 财年美国累计财政赤字至 6 月达到 1.37 万亿美元，超过 2025 财年同

期。至 2026 年 6 月，美元占全球央行外储比重为 57%。 

图9：美国累计财政赤字  图10：美元占全球公开储备金比重自 2016 年初步下降 

 

 

 

数据来源：Deficit Tracker，东吴证券研究所  数据来源：IMF，东吴证券研究所 

 

3）供需层面维度，中国央行低位加码购金，AI 板块高拥挤度驱动部分资金外溢至

贵金属，SPDR 黄金 ETF 转向净流入。7 月末中国央行黄金储备为 7608 万盎司，环比

增加 64 万盎司，为 2024 年 11 月重启购金周期以来最大月度买入量。3 月至 6 月央行单

月增持黄金规模分别为 16 万、26 万、32 万、48 万盎司。7 月全球 AI 板块的调整对科

技高拥挤度和叙事二阶导博弈定价，部分止盈资金可能转向配置黄金。全球最大黄金

ETF SPDR 2026 H1 整体对黄金净减持，但 2026Q3 转向净增持。1 月 30 日其总规模触

及 1087 吨的历史高位，至 7 月 3 日累计减持 8%至 1001 吨。进入三季度，SPDR 黄金
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ETF 转向净增持，至 8 月 21 日总规模回升 5%至 1047 吨。以上官方储备及市场资金行

为侧面印证了贵金属情绪的回暖。 

图11：中国央行在金价低位加码购金  图12：SPDR 黄金 ETF 持有量及国际金价 

 

 

 

数据来源：中国央行，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：上金所黄金现货成交额仍处低位  图14：境内外黄金价差与汇率关系 

 

 

 

数据来源：上金所，东吴证券研究所  数据来源：中国央行，上金所，东吴证券研究所 

 

中国央行黄金配置与外汇储备比例升至 9%。据世界黄金协会 WGC 完整披露，至

2025 年 Q4，黄金储备在全球央行总储备中占比超过 20%。具体来看，央行持有黄金储

备规模前五的国家为美国、德国、意大利、法国和俄罗斯，分别持有 8133 吨、3350 吨、

2452 吨、2437 吨和 2326 吨，在其本国央行总储备中比例分别为 82.4%、82.2%、79.3%、

79.9%和 40%。中国央行位居第六位，持有黄金 2306 吨，在总储备中占比近 8.6%。至

2026 年 7 月，中国央行外汇储备总额 3.42 万亿美元；黄金储备 3064 亿美元，在外储中

占比近 9%。 
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图15：主要国家央行黄金储备 

 

数据来源：WGC，东吴证券研究所 

注：数据截至 2025 年 Q4 

 

图16：2026 年 7 月欧洲和亚洲资金 ETF 需求较高 

 

数据来源：WGC，东吴证券研究所 

注：数据截至 2026 年 7 月末 

 

 

 

国家/地区 黄金储备 亿美元 黄金储备 吨 占本国央行总储备比例 % 占全球黄金总储备比例 %

美国 11421 8133 82.4 22.2

德国 4704 3350 82.2 9.1

意大利 3443 2452 79.3 6.7

法国 3422 2437 79.9 6.6

俄罗斯 3267 2326 40.0 6.3

中国 3238 2306 8.6 6.3

瑞士 1460 1040 13.6 2.8

印度 1236 880 17.7 2.4

日本 1188 846 8.7 2.3

土耳其 863 614 54.6 1.7

荷兰 860 612 72.9 1.7

波兰 773 550 28.4 1.5
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图17：新兴市场国央行仍为 2026H1 黄金增配主力 

 

数据来源：WGC，东吴证券研究所 

 

中期而言，我们对黄金本轮上行初步以反弹看待。至 8 月 22 日黄金 ETF 波动率为

27%，拥挤度并未明显抬升，预计上行动能有望延续，乐观视角国际金价有望触及 5000

美元/盎司。而对于权益板块，黄金股的上涨需要大盘和实物金价的共同提振。 

 

图18：1970 年以来金价运行的三轮牛市 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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图19：黄金股的上涨需要大盘和实物金价的共同提振  图20：CME 利率期货对美联储政策利率预期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：CME，东吴证券研究所 

注：截至 2026 年 8 月 26 日 

 

 

3.   铜：关税博弈叠加供给约束，延续偏强震荡概率较高 

 “铜博士”是预期通胀输入变量之一，亦是实体工业生产景气度的观测指标。作

为基础工业原料，铜具有极佳的导电导热性，与新能源、电子、电力、交通、家电地产

链和建筑等行业相关性较强。铜的商品属性较强，对于我国而言，精炼铜的供需缺口为

铜价的直接因素，可通过库存情况和实体需求变化、现货升贴水变化来观察。 

年初至今，铜的涨幅达到 15%，铜价接近历史前高 1.45 万美元/吨。自年初商品板

块的系统性下行叠加美伊冲突的流动性冲击过后，其在二季度开始重拾升势稳步上行。

铜价的稳健走强主要源于美国对铜关税预期的博弈、供给结构性约束、高需求景气度、

铜冶炼厂现货粗炼费 TC 的下行及地缘因素带来的战略资源溢价的多重共振。8 月 17 日，

伦交所 LME 现货相对期货升水幅度明显走高，呈现贴水 Backwardation 结构，指向短期

供给明显趋紧，间接强化市场多头格局，该价差仅次于 2021 年铜逼仓行情时期的水平，

当时美元流动性宽松+新能源渗透率提升下绿色转型叙事提振+智利秘鲁在公共卫生事

件下对铜矿产出预期的扰动等因素共同对铜价形成支撑。 
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图21：LME 铜库存下降 现货-期货价差走高  图22：2021年流动性宽松+绿色转型叙事下的铜价逼仓 

 

 

 

数据来源：LME，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

美国精炼铜关税预期引发全球铜库存的区域错配。市场对特朗普政府出台铜半成品

及衍生产品加征高额关税较强预期。2025 年 7 月首批政策落地：铜半成品征收 50%关

税，精炼铜暂豁免，但要求美国商务部 2026 年 6 月提交评估报告，计划 2027 年起对精

炼铜加征 15%关税，2028 年升至 30%。按照规则，美国总统拥有 90 天窗口期决定是否

签署精炼铜关税执行令。因此全球交易商持续将大量铜库存抢运至美国，铜资源形成跨

区抢运，导致非美市场的铜现货趋于紧张，该趋势在 2026 年 H1 持续演绎。持货主体更

倾向于将铜资源运输至美国市场，而非直接交割入库。这类套利并不会直接减少全球铜

的总供应量，但会改变不同商品交易所的铜库存分布。2026 年 7 月芝商所与伦铜价差一

度达 600 美元/吨，月均维持 350-380 美元/吨高位，吸引全球铜资源涌入，当月美国进

口到港超 20 万吨，创 2014 年以来单月最高纪录。回溯 2025 年 2 月美国启动铜产品 232

国家安全调查，市场提前交易加征关税预期，COMEX 铜库存当时仅 8.4 万吨。2026 年

8 月初 COMEX 铜库存上升至 74 万吨，创百年新高。2026 年 7 月单月到港量超 20 万

吨，创 12 年来新高。非美市场来看，LME 库存降至 23.84 万吨，中国上期所铜库存也

跌至 4.11 万吨，处于多年低位。 
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图23：全球显性铜库存概况  图24：铜冶炼厂现货粗炼费 TC 

 

 

 

数据来源：CME、LME、SHFE，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

全球主要矿山频繁扰动，铜精矿加工费 TC 负值加深。2026 年智利、秘鲁、印尼等

地矿山等全球主要铜矿因抗议、事故、品位下降等问题减产或停产。例如，全球最大产

铜国智利二季度铜产量同比下降 7.7%，创 2007 年以来同期新低，全球最大铜企 Codelco

下修产量目标并暂停新项目审批，2026 年 8 月铜精矿加工费 TC 已跌至 -181 美元/干

吨，反映出冶炼厂为获取稀缺矿石甚至愿意支付额外费用为获取原料相互竞争，而矿山

则由于铜进口的紧缺而掌握主动权。近五年 LME 铜价与 MSCI 秘鲁指数呈现较高的联

动性。铜价上涨一定程度可以改善矿业公司利润，还可以提振秘鲁出口收入及政府财政

收入，推动秘鲁本地资产价格走高。 

 

图25：LME 铜价与 MSCI 秘鲁指数联动性较强  图26：LME 铜价及美国库销比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：USBC、LME，东吴证券研究所 
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从需求层面理解，铜价和美国库销比负向联动较强。当库销比下降，意味着美国社

会库存紧缺，经济基本面整体景气。同时铜与全球制造业 PMI 的同向性亦较为显著。最

新美国消费者信心指数延续走高，我们认为美国经济系统性转弱的风险较为有限，叠加

战略能源叙事及 AI+新能源产业需求提振，铜难有深度回调。后续需要观察美国商务部

审查推进的节奏，关注白宫对铜关税征收范围最终生效时间，同时观察伦交所 LME 铜

库存的交割情况是否改善。 

图27：美国消费投资信心指数温和上行  图28：美联储资产负债表规模及联邦基金目标利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

 

4.   原油：资产定价核心变量，年内中枢或难系统性下移 

2026 年 6-8 月油价呈现“V 型”走势。2026 年 6 月，乐观预期开始压低油价，美伊

达成临时谅解备忘录，市场押注美伊冲突趋于缓和，霍尔木兹海峡加速通航后伊朗原油

供给恢复，布伦特油价一度回落至 68 美元/桶。进入 7 月，美伊谅解备忘录存续基础动

摇，美军恢复对伊海上封锁，局势逆转再度抬升油价，布油价格一度回到 90 美元/桶高

位。根据国际能源署 IEA，自美伊冲突爆发以来，全球观测到的石油库存累计减少约4.1 

亿桶。其中，仅 2026 年 7 月单月就减少了 6900 万桶，至 7 月底全球可观测石油库存总

量不足 79 亿桶，创下自 2025 年 4 月以来的最低水平。目前 OECD 库存已接近运营警戒

水平，市场安全缓冲空间较为有限。 

供给层面，美伊对峙常态化影响中东原油出口，美国战略石油储备 SPR 库存降至

1982 年以来新低。霍尔木兹海峡承载 30%以上的海运原油，美伊对峙常态化使得海峡

通行量压缩一半以上。2026 年 8 月 12 日国际能源署 IEA 月度展望中，提到全球石油供

应在 2026 年 7 月达到 1.015 亿桶，较上月增加 240 万桶，但同比降幅约为 830 万桶。环

比增长主要来自非 OPEC 产区的产能释放，其中美洲地区的页岩油及深海项目贡献主要
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增量。IEA 预计 2026 年三季度市场缺口约为 180 万桶/日，较上月预测值 80 万桶明显走

扩。回顾 2026 年 3 月 11 日，特朗普授权能源部释放 1.72 亿桶石油，以应对美伊冲突中

海峡油轮的原油供应中断。随后商业和战略石油库存消耗速率明显加快。截至 2026 年

8 月 21 日，美国战略石油储备 SPR 库存较 4 月高点 4.13 亿桶下降至 2.9 亿桶，这是自

1982 年以来最低水平。市场缓冲力量明显不足，油价波动率走高。 

图29：原油中东出口量 千桶/天  图30：美国战略石油储备库存迅速消耗 

 

 

 

数据来源：Kpler，J.P.Morgan，东吴证券研究所  数据来源：EIA，东吴证券研究所 

 

从通航情况来看，霍尔木兹海峡运力仍然紧张。3 月初美伊冲突开启前后，霍尔木

兹海峡每日通过船只数从 120 艘降至 10 艘以下。6 月下旬每日通过油轮数一度达到 43

艘，但 7 月上旬开始逐步回落。7 月 10 日至今，每日通过油轮数仍然维持在 10 艘以下，

8 月上旬日均通过油轮数仅为 1.25 艘。 

图31：霍尔木兹海峡过境船舶数 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 
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OPEC 原油日产量有所修复，但未回到美伊冲突前。霍尔木兹海峡供应终端风险促

使各国加快石油储备建设。2026 年 7 月 OPEC 原油日产量录得 2363 万桶/日，较 5 月的

1897 万桶/日增加 466 万桶，但仍比美伊冲突前 2850 万桶/日左右的水平少近 500 万桶/

日。尽管 OPEC+持续增产，但内部分歧可能削弱稳定供给，同时，中东闲置的产能高度

集中于受地缘冲突约束的波斯湾地区，难以有效转化为实际出口量。 

图32：OPEC 产油国的原油日产量  图33：原油与美国 CPI 联动较强 

 

 

 

数据来源：OPEC、ICE，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从需求端来看，受霍尔木兹海峡通行受阻及燃料价格高企影响，全球石油消费持续

受到抑制，2026 年原油需求下滑的概率较大。2026 年 8 月 12 日国际能源署 IEA 月度展

望中，预计 2026 年全球需求为 1.0329 亿桶/日，同比将下降 156 万桶/日，较 7 月报告

预测值下调 51 万桶/日，这是自 2020 年全球公共卫生事件后首度出现年度需求下滑。 

IEA 表示，原油市场的关注点从短期波动逐步转向中长期再平衡路径，其中战略储

备和产能弹性将成为稳定预期的核心变量。8 月中旬，美国原油与石油的商业及储备库

存合计 15.39 亿桶，较 1 月中旬的 17.16 亿桶下降 10%。中期来看，美国原油和石油总

库存与油价整体呈现负向性。 
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图34：美国原油与石油:商业及储备库存 

 

数据来源：EIA、ICE，东吴证券研究所 

 

从技术形态的关键前瞻信号来看，半年维度油价系统性下移的概率或较小。从大周

期的技术形态来看，我们曾在 2026 年 2 月下旬观测到 ICE 布油月线 MACD 金叉形态的

逐步形成。从 2002 年-2003 年、2007 年-2008 年、2009 年-2010 年、2015 年-2016 年、

2020 年-2022 年历轮月线 MACD 金叉形态的规律来看，这意味着油价中期走强的概率

较大。此时技术面信号走在基本面变化之前。2026 年 3 月初，美伊冲突爆发，中东原油

出口量迅速下降，油价在一周内接近翻倍。 

 

原油作为资产定价核心变量，我们认为年内其中枢或难回落至美伊冲突前水平。如

果美伊对峙长期僵持，海峡半封锁状态持续，布油价格或延续 80-90 美元/桶区间的运行

中枢震荡。若曼德海峡与霍尔木兹海峡封锁时长超预期，则不排除原油价格再创新高。

如果双方重启有效谈判，则油价可能再度回落至 70 美元/桶附近，但库存低位仍将托举

其下行空间。 
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图35：2026 年 2 月布伦特原油月线 MACD 出现金叉形态 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

5.   风险提示 

（1）部分数据源于海外机构预测，可能存在误差； 

（2）高油价可能影响全球工业生产活动，对全球经济需求形成抑制； 

（3）美伊地缘因素提升美联储货币政策不确定性，对全球流动性造成扰动。
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