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原油：

【价格】过去一周油价呈现“断崖式下跌转向低位震荡”的走势，核心驱动因素为地缘风险溢价消退与OPEC+增产预期强化的博弈。

6月23日晚，特朗普宣布以色列与伊朗达成“全面停火协议”，地缘溢价大幅出清。WTI原油单日暴跌超6%，最低触及64.38美元/桶，

较冲突前高点跌超10%。OPEC+会议（7月6日）前谨慎情绪升温，油价跌势放缓，WTI围绕65-66美元/桶窄幅波动。

【供应】多方消息表示OPEC+计划在7月6日会议上决定8月继续增产41.1万桶/日，与5至7月的增幅一致。如若通过2025年累计增产将

达178万桶/日，占全球需求的1.5%以上。沙特6月原油出口量环比激增44.1万桶/日至633万桶/日，增幅约7%，达到2024年3月以来最

高水平。OPEC整体6月产量增加36万桶/日，其中三分之二增幅来自沙特。此外，俄罗斯计划7月黑海石油产品出口环比增长22.3%至

103.5万吨；哈萨克斯坦6月产量环比增长7.5%至188万桶/日，创历史新高。非OPEC方面，美国页岩油生产商盈亏平衡线升至65美元/

桶，而当前WTI价格逼近临界点，导致钻井平台数量连续九周下降至432座，为2021年11月以来最低，同时产量微降至1343.3万桶/日。

【需求】1-5月中国成品油表观消费量同比下降6.8%（汽油-7.1%、柴油-6.5%），终端消费疲软传导至上游。山东独立炼厂原油到港

量环比下降17.5%至147.6万吨，中质原油占比下降，反映炼厂检修及利润收缩导致采购放缓。

【库存】截至6月27日当周，美国能源信息署报告显示原油库存意外增加380万桶，远高于市场去库180万桶的预期；汽油累库420万

桶，反映炼厂供应增加及表需下滑，车用汽油总产量引伸需求下降至942.34万桶/天，大幅低于过去四年同期平均值1054.41万桶/天，

引发消费疲软忧虑。

    综上，当前需求端核心矛盾是“季节性旺季被宏观利空侵蚀”。北美出行需求不及预期及全球贸易风险压制增长信心，共同导

致成品油累库压力凸显。短期需求难现强劲反弹，油价上行需依赖供给侧收缩（如OPEC+暂停增产）或地缘风险再生变数。

周度总结
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周度总结

燃料油&低硫燃油：

【供应】OPEC+计划在7月6日会议上决定8月继续增产41.1万桶/日，连续第四个月维持同等增幅，导致中高硫原油及燃料油供应提升。

伊朗与以色列停火后，伊朗高硫燃料油出口出现回升迹象，进一步增加市场供应压力。俄罗斯计划7月黑海石油产品出口环比增

22.3%至103.5万吨，进一步加剧高硫供应压力。低硫方面，国内炼厂检修季结束，产量得到逐步恢复，但受出口配额紧张（第三批

配额下发不足）抑制增量释放。

【需求】中东和北非地区夏季发电需求持续，但今年沙特、埃及等地气温预报同比偏低，削弱了传统旺季的消费强度。埃及5-6月进

口约200万吨高硫燃料油用于发电，但近期高硫裂解价差持续高位（3.9美元/桶），导致部分电厂转向更经济的原油直接发电，抑制

了高硫需求增量。中国拟上调燃料油消费税返还比例至75-95%（原约50%），降低采购成本约80美元/吨，或将刺激地炼厂增加高硫

原料进口。低硫方面，全球商船脱硫塔安装率达41%，高硫船燃占比升至32%，每月侵蚀低硫需求约80万吨，同时LNG、生物燃料等替

代能源在航运业渗透率提升。地中海ECA区域于2025年实施硫含量限值0.1% 新规，进一步挤压低硫船燃份额。

【库存】截至6月25日当周，新加坡库存为2274.9万桶，较前一周减少15万桶，降幅约0.65%，连续两周小幅去库，但库存仍处于近

五年同期高位（历史均值约2000万桶），反映供应过剩压力未根本缓解；2025年6月30日当周，富查伊拉库存为894.7万桶，较前一

周减少139.1万桶，降幅达13.5%；截至6月26日当周，ARA地区库存为105万吨，较前一周增加0.6万吨，增幅0.6%，连续第二周累库。

    综上，燃料油受OPEC+增产主导，叠加地缘缓和释放伊朗供应，短期宽松格局难改，但北半球高温预期仍在或提振中东发电需求，

叠加中国消费税政策落地，三季度需求或环比改善。低硫“近强远弱”特征显著，欧洲炼厂分流减少支撑短期供应，但绿色燃料替

代及新增炼能将加剧中期过剩。
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一、供给端：
OPEC+恐将于八月继续增产
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2.1 五月OPEC原油产量环比增加仅20万桶/日

图1：OPEC原油总产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图2：沙特原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图3：俄罗斯原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图4：哈萨克斯坦原油产量

数据来源：IEA、通惠期货研发部

图5：伊朗原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图6：阿联酋原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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2.2 美国石油钻井数量连续下降至462台

图1：美国原油总产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国石油钻机数量

数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部

图3：加拿大原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图4：全球各地区石油钻机数量

数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部
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二、需求端：
美越达成关税协议提振需求预期
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3. 美国炼厂开工率提升至94.3%

图1：美国炼厂周度开工率

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国炼厂原油加工量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：美国周度原油净进口量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图4：美国周度成品油净出口量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：日本炼厂实际产能利用率

数据来源：PAJ、通惠期货研发部

图6：中国山东地炼（常减压）开工率

数据来源：WIND、通惠期货研发部
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三、库存：
美国EIA原油意外大幅累库
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4. EIA原油库存减少364.4万桶

图1：美国商业原油库存（不含SPR）

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国库欣原油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：美国战略原油库存SPR

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图4：美国汽油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：美国馏分油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图6：美国航空煤油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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四、全球原油平衡表：
中长期供需宽松格局未改
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强累库周期主导，年末去库短暂逆转

图1：全球原油平衡表

数据来源：EIA、通惠期货研发部

一、全球供应格局：

⚫ Non-OPEC持续增产：Non-OPEC产量从2025年初的70.1百万桶/
日增至2026年底的72.9百万桶/日，主要来自美国、巴西、圭
亚那等非OPEC国家。

⚫ OPEC产量平稳：OPEC产量维持在32.5-32.9百万桶/日区间，显
示其通过调整增产节奏，但部分成员国未解决超产问题，不排
除提前全面解除其减产协议。

二、全球需求格局

⚫ OECD消费疲软：2025年12月Non-OECD需求峰值达59.3百万桶/
日，但2026年增速放缓，2026年10月需求降至58.0百万桶/日，
反映贸易战对原油需求的抑制。

⚫ Non-OECD需求驱动：从25年1月的57.1百万桶/天增至2026年12
月的60.3百万桶/天，年均增速达2.1%，亚洲新兴市场贡献超
70%增量。

三、供需平衡：供需盈余逐步扩大

⚫ 2025年Q2-Q3需求回升：2025年6月全球需求104.5百万桶/日，
部分对冲增产压力，但Q4起库存持续累积。

⚫ 2026年需求增速进一步放缓：2026年10月供需缺口扩大至200
万桶/天，市场进入深度过剩周期。

单位： 

百万桶/日 
OPEC Non-OPEC 全球总产量 OECD Non-OECD 全球总需求 库存变化 

2025/1/1 32.5 70.1 102.5 45.1 57.1 102.2 0.3 

2025/2/1 32.6 70.6 103.3 46.4 58.2 104.6 -1.3 

2025/3/1 32.9 70.9 103.8 45.4 57.5 102.8 0.9 

2025/4/1 32.7 71.0 103.7 45.0 57.5 102.6 1.2 

2025/5/1 32.6 71.1 103.7 45.0 58.0 102.9 0.7 

2025/6/1 32.5 71.6 104.0 45.8 58.7 104.5 -0.4 

2025/7/1 32.5 71.8 104.3 46.0 57.9 103.9 0.3 

2025/8/1 32.5 72.1 104.5 46.2 57.6 103.8 0.7 

2025/9/1 32.5 72.0 104.5 46.0 58.3 104.3 0.2 

2025/10/1 32.5 72.4 104.9 46.2 57.1 103.3 1.6 

2025/11/1 32.5 72.8 105.3 45.8 58.2 104.0 1.3 

2025/12/1 32.6 72.4 105.0 46.3 59.3 105.6 -0.6 

2026/1/1 32.6 71.9 104.5 44.8 58.0 102.8 1.7 

2026/2/1 32.7 72.3 104.9 46.2 59.4 105.6 -0.7 

2026/3/1 32.7 72.2 104.9 45.6 58.6 104.2 0.7 

2026/4/1 32.7 72.4 105.1 45.1 58.6 103.7 1.5 

2026/5/1 32.7 72.4 105.1 44.8 59.0 103.8 1.3 

2026/6/1 32.8 72.8 105.6 45.8 59.7 105.5 0.1 

2026/7/1 32.8 72.9 105.7 45.9 59.0 105.0 0.7 

2026/8/1 32.9 72.8 105.7 46.1 58.6 104.7 0.9 

2026/9/1 32.9 72.7 105.6 45.8 59.4 105.3 0.3 

2026/10/1 32.9 73.0 105.9 45.9 58.0 103.8 2.0 

2026/11/1 32.9 73.4 106.3 45.7 59.1 104.8 1.5 

2026/12/1 32.9 72.9 105.8 46.2 60.2 106.4 -0.5 
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供需宽松或将在二季度得到确认

图2：全球原油平衡图

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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