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主要内容： 

1 月原油价格震荡上行。本月地缘政治紧张局势成为驱动国际原油市场的关键

因素。美国对委内瑞拉采取军事行动，多次扣押其油轮，导致该国石油出口受限；

随后，美国将军事力量转向中东部署并举行演习，持续向伊朗施压，双方对抗局势

进一步升级。虽然美国继续斡旋俄乌冲突停火，但三方会谈后未取得实质性进展。

上述多地局势的同步紧张，显著推升了原油市场的地缘政治风险溢价。与此同时，

供应端的多重扰动亦为油价提供支撑，OPEC+继续执行暂停增产的产量政策，而美国

遭遇的极寒天气也对部分原油生产构成临时性限制。 

一季度 OPEC+将暂停进一步增产，并将产量维持在 12 月水平；但随着美国极寒

天气的缓和，油田及油井的恢复生产将带动产量增长。此外，圭亚那、巴西、加拿

大等非 OPEC+国家原油产量的增长将削弱 OPEC+暂停增产的努力。预计原油供应端的

压力将持续。需求方面，美国仍处冬季取暖油消费旺季，取暖消费的上升将带动原

油消费。此外，一季度全球经济增长预期较为乐观，工业和交通运输业的增长将推

升汽柴航空煤油消费，从而带动原油需求。整体来看，2 月全球原油市场供应压力

持续，需求有回暖预期，预计价格重心将上移，地缘事件或加剧油价波幅。建议密

切关注美联储货币政策变化和地缘形势变动对油价的影响。 

 

图 1：原油主力合约走势图（美元/桶、元/桶） 

 

资料来源：同花顺，上海中期 

 

原油：短期经济预期乐观支撑油价 
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主要因素分析： 

一、供应：OPEC+暂缓增产，美国原油增长施压供应端 

 1.1 OPEC+供应情况 

12 月 OPEC原油产量平均为 2848 万桶/日，环比持平，同比增加 6.71%。本月伊拉克、沙特和利比

亚的原油产量增长位居 OPEC+前三。其中伊拉克增产 5.5万桶/日、沙特增产 2.7 桶/日、利比亚增产 2.1

万桶/日。沙特原油产量平均为 1007.8万桶/日，环比增加 0.27%，同比增加 12.68%。对于 2026年，OPEC+

官方公告明确以下几个关键点：一是，2026年一季度暂停进一步增产，产量保持与 2025年 12月一致，

以应对季节性需求疲弱及市场供应风险。二是，重申了此前第 38 次部长级会议确定的整体产量水平将

延续至 2026年 12月 31日。三是，成员国批准了新的产能评估机制，用于确定 2027年产量基准。OPEC+

第 41次部长级会议将于 6月 7日召开，会上将对原油市场进行评估，并采取相应措施。 

 

图 2：OPEC原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 
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图 3：沙特原油产量（千桶/日） 

  

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 

 

 俄罗斯方面，12月俄罗斯原油产量为 956万桶/日，环比增加 6.22%，同比增加 4.82%。虽然在 OPEC+

恢复增产背景下，俄罗斯产量同比呈现增长态势，但油价低迷和制裁仍将持续制约其产量增长速度。俄

乌局势方面，俄美乌三方会谈于 1月 23日开始，持续两天，在 1月 24日结束。截至目前，俄美乌三方

均未透露具体的会谈成果。但在会谈结束后，有乌方官员透露了一个笼统的总结，即此次会谈是“积极

的”和“建设性的”。整体而言，俄乌局势短期内暂看不到解决方案，双方间的冲突与争端或将持续，

西方国家对俄罗斯石油工业的制裁将继续施压其原油供应。 

 

图 4：俄罗斯原油供应量（百万桶/日） 

 

资料来源：同花顺，IEA，上海中期 
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1.2 美国供应情况 

 10 月美国原油产量为 1387 万桶/日，环比增加 0.22%，同比增加 2.51%。截至 1 月 23 日的四周，

美国原油产量为 1374.8万桶/日，同比增加 2.29%。美国页岩油产量的增长继续推升整体产量上行，美

国页岩油产量占其国内总产量的 70%以上。因此页岩油产量的变化将决定美国原油产量的变化方向。而

页岩油井衰减速度较快，一般完井后第二个月产量达到峰值，但半年内就会衰减 40-50%，第二年基本

失去经济价值；因此只有不断打井才能维持页岩油的高产量。活跃钻井平台数是反映页岩油行业上游投

资强度和资本开支的重要指标，一定程度上也可以反映未来页岩油产量的变化。一般而言，新增钻井所

带来的产量将在 3 个月后逐渐显现。截至 1 月 23 日当周，美国钻机数为 544 台，环比下降 0.18%，同

比下降 5.56%；其中石油钻机为 411台，环比增加 0.49%，同比下降 12.92%。油价的低迷在一定程度上

制约了油企的资本开支，虽然石油活跃钻井增速放缓，但油井生产率提高将推动美国主要页岩油盆地钻

井活动温和增长，进而推升美国原油产量。 

 

图 5：美国原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：同花顺，EIA，上海中期 
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图 6：美国钻井平台数（台） 

 

资料来源：同花顺，Baker Huges，上海中期 

 

二、需求：一季度经济增长预期乐观，原油需求或继续回升 

OPEC认为 2026年上半年全球经济将持续健康增长。美国、印度和中国的强劲表现预计将继续推动

2026 年世界经济增长动能。此外，欧元区和日本预计将保持稳步扩张，尽管增速可能低于其他主要经

济体。巴西和俄罗斯也有望在 2026年维持稳定增长态势。上半年美国减税政策及 2025年第四季度政府

停摆拖累效应的消退，预计将形成年初财政刺激效应。同时，中国、日本和德国的刺激措施也将在上半

年加速落地。印度在持续财政支持及对美贸易摩擦有望缓解的背景下，预计经济将保持强劲增长势头。 

OPEC预测 2026年全球石油需求增速约为 140万桶/日。经合组织地区需求预计同比增长约 15万桶

/日，主要受美洲地区需求驱动，经合组织欧洲地区的需求回升亦形成支撑。非经合组织地区需求预计

增长约 120 万桶/日，其增长主要源于印度、中国、中东、非洲和拉丁美洲。强劲的航空旅行需求、健

康的道路交通活动（包括公路柴油消费与货运需求），以及非经合组织国家活跃的工业、建筑和农业活

动将支撑石油需求增长。此外，石化产能扩张与良好的石化利润空间预计将继续为需求增长注入动力。 
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图 7：全球石油需求量（百万桶/日） 

 

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 

 

美国方面，12月美国炼厂开工率平均为 94.71%，环比增加 3.34%，同比增加 2.42%。美国墨西哥湾

区炼油毛利平均为 14.45 美元/桶，环比下降 7.73美元/桶，同比上涨 1.37美元/桶。美国墨西哥湾沿

岸炼油利润回落至六个月低点，并出现自 2023 年 4 月以来的最大月环比跌幅。由于产品供需平衡趋于

宽松，所有成品油价格均出现月度下跌，导致全品类炼油利润承压。产品库存增长主要集中在柴油领域，

截至月末美国柴油库存水平已升至 2025年 1月以来的最高点。按周度数据统计，截至 2025年 12月 26

日，柴油库存达到 1.237亿桶，已接近 2025年 9月 12日创下的 1.247亿桶多周高点。供需平衡的宽松

缓解了持续数月的供应紧张担忧——此前这种担忧曾使柴油利润率维持在异常高位。预计随着炼厂开工

率保持高位，成品油供需平衡预计将进一步宽松，这或对美国炼油利润构成压力。 

短期来看，预计 2026 年一季度该地区经济增长将保持稳定。随着政府支出恢复，美国政府停摆的

影响在本季度逐步消退，预计美国 GDP 增速将较 2025 年四季度进一步加快。此外，持续的货币宽松政

策及贸易紧张局势的缓和，预计将为该国经济活动提供额外支撑。OPEC预测 2026年一季度美国石油需

求预计同比增长 3.1万桶/日。 
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图 8：美国炼厂开工率（%） 

 

资料来源：同花顺，EIA，上海中期 

 

欧洲方面，12 月欧洲炼厂开工率为 85.78%，环比增加 2.41%，同比增加 3.21%。欧洲炼油毛利为

10.18美元/桶，环比下降 10.73美元/桶，同比上涨 2.30美元/桶。鹿特丹炼油利润大幅下跌至四个月

低点，其月环比降幅显著超过美国墨西哥湾沿岸和新加坡地区。标普全球截至 2025 年 12 月 18 日的数

据显示，市场信号表明成品油供应正在增加，阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普地区的成品油总库存较上月

上升 4.0%。欧洲地区的汽油、燃料油和航空煤油（按影响程度排序）是库存增长的主要驱动因素，完

全抵消了石脑油和柴油库存的月环比下降。 

预计 2025年的经济增长态势将在 2026年一季度得以延续，主要得益于稳定的消费需求、德国预期

实施的财政扩张政策以及贸易环境的逐步企稳。此外，该地区服务业持续呈现扩张态势，服务业采购经

理人指数（PMI）已有所体现。综合这些因素，OPEC预计 2026年一季度该区域石油需求将同比增长 2.5

万桶/日。 
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图 9：欧洲 16国炼厂开工率（%） 

 

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 

 

中国方面，12月原油加工量为 6245.91万吨，环比增加 2.68%，同比增加 5.04%。原油进口量为

5597.26万吨，环比增加 9.99%，同比增加 17.00%。在经济稳中有进的大背景下，本月国内原油加工量

及进口量双双增长，由于春节假期在即，在节假日效应的影响下，预计 2月原油需求增速或将小幅回落。

短期来看，预计 2026年一季度中国经济预计将持续展现增长动能，增速或将略超 2025年四季度水平。

中美贸易休战背景下贸易紧张局势的缓和，有望为中国石油需求提供支撑，尤其将提振液化石油气及柴

油需求。因此，OPEC预计 2026年一季度中国石油需求将同比增长约 14.4万桶/日。 

炼厂方面，根据卓创数据显示，1月国内主营炼厂平均开工负荷预估值为 80.56%，环比提升 2.21%。

1 月主营炼厂检修继续减少，云南石化全厂及上海石化 1#常减压装置分别于中旬及下旬结束检修。叠加

进入新的一年后，主营炼厂开始执行新一年的生产计划，因此原油加工量多有所提升，带动平均开工负

荷环比走高。2月国内无检修炼厂，主营炼厂开工负荷将维持高位运转。 

1月山东地炼一次常减压平均开工负荷预估值 63.13%，环比下跌 1.74%，同比上涨 9.1%。检修方

面，神驰、无棣鑫岳进入全厂检修期。开工方面，暂无新恢复开工的地方炼厂，金诚提升开工负荷，烟

台、东营少数炼厂负荷小幅灵活调整，其他炼厂负荷基本稳定。综合影响下，1月山东地炼一次常减压

装置开工负荷环比下跌。2月暂无新炼厂计划检修，无棣鑫岳计划 2月恢复开工，不过受春节假期影响，

柴油等产品需求转弱，为控制合理库存，部分炼厂或存下调负荷的可能。预计 2月山东地炼一次开工负

荷或先涨后跌。 
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图 10：中国原油加工量（万吨） 

 

资料来源：同花顺，国家统计局，上海中期 

 

图 11：中国原油进口量（万吨） 

 

资料来源：同花顺，国家统计局，上海中期 

 

印度方面，12月原油加工量为 2376.71万吨，环比增加 6.51%，同比下降 0.43%。短期来看，预计

2025 年四季度的强劲经济增长势头预计将延续至 2026 年一季度。在商品与服务税（GST）下调政策的

有力支持下，印度的制造业和商业活动预计将保持稳定。同时，11月印度综合采购经理人指数（PMI）

达到 59.7，表明该国私营部门活动持续活跃。因此 OPEC 预测 2026 年一季度印度石油需求将同比增长

18.5万桶/日。 
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图 11：印度原油加工量（千吨） 

 

资料来源：同花顺，印度石油和天然气部，上海中期 

 

总结与风险提示： 

一季度 OPEC+将暂停进一步增产，并将产量维持在 12 月水平；但随着美国极寒天气的缓和，油田

及油井的恢复生产将带动产量增长。此外，圭亚那、巴西、加拿大等非 OPEC+国家原油产量的增长将削

弱 OPEC+暂停增产的努力。预计原油供应端的压力将持续。需求方面，美国仍处冬季取暖油消费旺季，

取暖消费的上升将带动原油消费。此外，一季度全球经济增长预期较为乐观，工业和交通运输业的增长

将推升汽柴航空煤油消费，从而带动原油需求。整体来看，2月全球原油市场供应压力持续，需求有回

暖预期，预计价格重心将上移，地缘事件或加剧油价波幅。建议密切关注美联储货币政策变化和地缘

形势变动对油价的影响。 

 风险提示：货币政策、关税政策及地缘形势变化。 

 

（正文结束） 


