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2026 年 2 月，持续受到美国伊朗地缘政治紧张局势影响，国际油价整体

呈现偏强震荡格局。市场为伊朗供应中断的可能性定价，布伦特原油更是涨

超 70 美元/桶的位置，预估当前风险溢价高达 8-12 美元/桶。其中，美国 WTI

原油期货价格于 2 月 25 日收于 65.42 美元/桶，较上月同期上涨约 7.9%；

英国布伦特原油期货收于 70.85 美元/桶，较上月同期上涨 8%左右。 

地缘政治风险仍然是本月核心驱动，美国对伊朗核问题施压升级、军事

部署增加、谈判前景反复，导致供应中断担忧反复升温，推动短期事件驱动性

反弹。虽然全球供应过剩压力持续存在，但 OPEC+维持暂停增产政策提供了

一定托底 

银河期货 

 

供需端来看，原油过剩格局难以被证伪，累库压力仍然存在。短期市场

博弈美国或对伊朗发动军事行动的预期，目前美伊进入关键时刻，美国对伊

朗持续制裁和军事施压，市场担忧伊朗产量和出口量的短缺，以及霍尔木兹

海峡通航安全。考虑到地缘局势依旧复杂，地缘风险成为支撑油价上行的主

要驱动。同时，美元指数偏弱以及市场情绪较好都对油价持续利好。月度来

看，Brent 运行区间预计在 65～72 美金/桶区间波动，预计前高后低，下行

风险主要来自地缘溢价的挤出。 

 

 

 

 1.单边：前高后低。 

2.套利：观望。 

3.期权：观望。 

风险提示：OPEC+复产、地缘风险的快速回落。 
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一、行情回顾 

2026 年 2 月，持续受到美国伊朗地缘政治紧张局势影响，国际油价整体呈现偏强震荡格

局。月末，由于前期日内瓦谈判未有实质性进展，同时美国总统特朗普极限施压伊朗，声称

考虑对伊朗初步打击，并在中东部署“双航母”战斗群；伊朗在霍尔木兹海峡及阿曼湾举行

大规模海军演习。市场为伊朗供应中断的可能性定价，布伦特原油更是涨超 70 美元/桶的位

置，预估当前风险溢价高达 8-12 美元/桶。其中，美国 WTI 原油期货价格于 2 月 25 日收于

65.42 美元/桶，较上月同期上涨约 7.9%；英国布伦特原油期货收于 70.85 美元/桶，较上月

同期上涨 8%左右。地缘政治风险仍然是本月核心驱动，美国对伊朗核问题施压升级、军事部

署增加、谈判前景反复，导致供应中断担忧反复升温，推动短期事件驱动性反弹。虽然全球

供应过剩压力持续存在，但 OPEC+维持暂停增产政策提供了一定托底。 

展望后市，短期来看，地缘局势仍将主导市场，油价或维持震荡偏强。展望 2026 年全

年，市场将面临地缘风险溢价与全球供需基本面的再平衡。一方面，OPEC+产量政策及美洲

地区的增产可能带来供应过剩压力；另一方面，季节性需求回升和全球补库行为也可能提供

上行动力，未来油价中枢将在多空因素交织中寻找新的方向。 

 

图 1：Brent 主力价格             单位：美元/桶  图 2：Brent 近月月差                单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：彭博  数据来源：彭博 
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二、供应概况 

OPEC 方面，根据 OPEC 月报数据，2026 年 1 月，OPEC 原油产量为 2845.3 万桶/日，

环比（m-o-m）下降 13.5 万桶/日。主要减量来自伊朗（-8.1 万桶/日）、尼日利亚（-1.9 万

桶/日）以及委内瑞拉（-8.7 万桶/日）。OPEC 在 DoC 框架下的产量为 4244.8 万桶/日，实

际产量已经基本符合目标。 

OPEC 月报显示，1 月伊拉克增量 3.8 万桶/日，是本月增量最多的 OPEC 国家，除此之

外，沙特阿拉伯、阿联酋和科威特分别增产 1.3 万桶/日、1.4 万桶/日以及 5 千桶/日。其他

国家基无环比增产。 

委内瑞拉方面，由于美国实施了对委内瑞拉石油出口的封锁，中断了石油销售和出口渠

道，并导致大量原油和燃料在陆上储罐和水上积压，迫使 PDVSA在月初削减产量以避免进一

步库存压力。伊朗方面，由于美国制裁的持续影响，导致伊朗的产量和出口不稳。 

 

 

 

图 3： WTI 主力价格             单位：美元/桶 

  

 

图 4： WTI 近月月差                单位：美元/桶 
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OPEC+计划在 3 月 1 日开例行会议，评估对下个月产量政策的决定，预计 3 月将坚持

维持产量不变的计划。根据路透社报道，OPEC8 倾向于从 2026 年 4 月起恢复产量小幅增

产，这或与当前价格强势以及夏季需求高峰开启的原因相关。所以 3 月会议很可能为 4 月起

渐进释放更多产量铺路，支持市场稳定，但一切取决于届时数据。 

考虑到一季度后 OPEC 仍有继续增产的可能性，预计到 2026 年底，OPEC 将结束本轮

165 万桶/日的减产计划，供应增长至高点。综合考虑各国的闲置产能与增产规划，预计后续

供应增量主要由中东四国贡献，总供应水平预计在 100 万桶/日左右。但考虑到补偿减产协议

的存在，以及生产意外的影响，OPEC+原油产量仍有较大的波动空间，未来实际产量的兑现

程度对油价的影响将逐渐增加。 

 

图 7：OPEC+自愿减产联盟产量及目标                                                     单位：万桶/日 

 
数据来源：OPEC 

图 8：OPEC 增产能力测算                                                               单位：万桶/日 

 

数据来源：OPEC，IEA，彭博 
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美国方面，根据 EIA 最新数据，2 月 20 日当周，美国原油活跃钻机数 409 台，环比持

平，较上月数量小幅减少。美国活跃原油钻机数处于平台期，基本围绕 410 台窄幅波动。2

月 20 日当周，美国原油产量 1370.2 万桶/日，环比小幅下降 3.3 万桶/日，同比增长约 20 万

桶/日。2 月美国原油周度产量逐渐恢复寒潮的影响，保持平稳。EIA 在 2 月月报中预计美国

原油产量平均 1360 万桶/日，与 2025 年持平，2027 年降至 1330 万桶/日）。较 1 月展望略

微上调。 

 

 

俄罗斯方面，根据彭博社汇编的船舶追踪数据，在截至 2 月 22 日的四周内，俄罗斯平

均原油出货量为 344 万桶/日。这一数字较截至 2 月 15 日的期间略有上升，已是连续第五周

增长，但仍比圣诞节前的峰值低约 42 万桶/日。 

彭博援引 Kpler 数据显示，在截至 2 月 22 日的四周内，驶向中国港口的油轮所载流量

为 123 万桶/日，低于截至 2 月 15 日期间修正后的 130 万桶/日。同期，运往印度的流量降

至 25 万桶/日，低于前期的 28 万桶/日（修正后）。但仍有相当于 178 万桶/日的原油装载在

尚未显示最终目的地的船只上。其中，约 148 万桶/日的原油装载在从俄罗斯西部港口出发、

显示目的地为塞得港或苏伊士运河的船只上，或来自太平洋港口且无明确交货点的船只上；

另有 30 万桶/日的原油装载在尚未显示任何目的的油轮上。 

英国周二宣布了一项针对莫斯科的新制裁方案，并称其是"自 2022 年入侵初期以来最大

规模的制裁。这些措施针对 2Rivers 石油网络中的 175 家公司，该网络是全球最大的影子船

队运营商之一，也是俄罗斯原油的主要交易商。 

图 9： 美国原油活跃钻机数              单位：台  图 10： 美国原油周度产量           单位：千桶/日 
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伊朗方面，美伊对峙通过地缘政治风险溢价直接驱动原油市场高波动性，主要传导路径集

中于伊朗供应和出口的不确定性甚至是霍尔木兹海峡潜在中断风险。双方一边进行军事部署

和施压，另一边也在尝试外交谈判。目前局势可以说是站在“战与和的十字路口”上，双方

核心矛盾已从单纯的核问题，扩展至伊朗的导弹计划、地区影响力以及美以寻求的“绝对安

全”等更广泛的议题。2 月 6 日开始美伊开始谈判，虽然就指导原则达成了“总体协议”，但

双方分歧显著，短期内达成实质性初步框架的难度极高，可能性非常小。从行动上来看，美

国持续极限施压伊朗，美军自 2003 年伊拉克战争以来在中东最大规模的空中力量集结，包

括 F-22、F-35 等数十架战斗机、B-52 轰炸机、预警机、加油机等，同时部署“林肯号”和

“福特号”双航母战斗群，总兵力超万人。特朗普表示，他正在考虑对伊朗实施有限打击，

并表示德黑兰就其核计划达成协议的时间有限。而伊朗方面，伊朗革命卫队近期在霍尔木兹

海峡举行军演，威胁“若遭袭击将封锁海峡”；同时加速铀浓缩活动，IAEA 报告显示浓缩铀

存量已接近武器级门槛。在此情况下，国际油价冲高，布伦特原油更是突破 70 美元/桶关口，

预估当前风险溢价高达 8-12 美元/桶。 

目前，美国总统特使威特科夫和特朗普女婿库什纳将于周四参加最新一轮在日内瓦举行的

伊朗核谈判。根据最新 Polymarket 预测，本周美国对伊朗进行军事行动的可能性为 20%左

右，但远期其可能性近期大幅增加，6 月 30 日前打击伊朗的可能性从节前的 50%，升高至

目前的 70%。从原油价格走势也能看出来，市场仍然在定价供应下降甚至中断的可能性。我

们提到 3 种可能性，以及其对应可能的油价反应。1）谈判达成短期框架；2）谈判破裂或无 

图 11：俄罗斯原油海运出口量       单位：百万桶/日  图 12：俄罗斯原油浮仓水平           单位：百万桶 

 

  

数据来源：彭博  数据来源：彭博 
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实质进展；3）升级至军事对抗。目前来看，2 和 3 的可能性或许更大一些，当然军事对抗也

要分好几种，我们认为 1）类似委内瑞拉的“闪电战”；2）空袭伊朗；3）挑起内乱。伊朗反

击，可能威胁霍尔木兹海峡或袭击油轮，导致供应中断。极端下，伊朗出口完全切断，叠加

海峡封锁。当然在这种极端情况下，油价易剧烈上涨，Brent 或测试 70-80 美元/桶以上。若

海峡通航受阻，全球供应阶段性短缺，或导致油价飙升至 90-100 美元/桶。 

从彭博援引 Rystad Energy 数据来看，1 月份伊朗原油产量为 330 万桶/日左右，总体维

持平稳，出口量则从上月 138 万桶/日增加 160 万桶/日左右，根据彭博消息称美国在中东集

结军力之际，伊朗加快原油装船步伐，或表明该国正为美国可能发动的袭击做准备。 

 

三、需求概况 

美国方面，2 月份，美国汽油需求探底回升，2 月底需求在 848.4 万桶/日附近，走势与

往年接近，需求水平处于近五年区间中性状态。另一方面，随着美国炼厂开工持续高位，美

国汽油库存自 1 月初持续累库，库存超季节性水平，同比增加 1%，到 2 月下旬回落至 2.5 亿

桶附近。结合炼厂开工率和汽油产量，整体消费端相对稳健，未见明显疲软迹象。 

美国馏分油需求在也在 2 月份季节性增长，需求表现与往年一致，需求水平处于往年同

期偏高水平。期间馏分油库存小幅回落，但去库速度相对有限，到 2 月底库存在 1.20 亿桶左

右。相比汽油，馏分油更显紧平衡特征，对 ULSD 裂解价差和柴油价格有较好支撑。但需关

注原油大累库带来的整体压力、炼厂开工回落，以及季节性取暖需求是否持续。 

 

图 13：伊朗产量及出口量   单位：千桶/日  图 14：伊朗出口至中国原油数量      单位：千桶/日 

  

 

数据来源：彭博  数据来源：彭博 
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图 15：美国汽油消费量 4WMA     单位：千桶/日  图 16：美国汽油周度库存               单位：千桶 

    

数据来源：EIA  数据来源：EIA 

 

图 17：美国馏分消费量 4WMA   单位：千桶/日 

  

图 18：美国馏分油周度库存            单位：千桶 

   

数据来源：EIA  数据来源：EIA 

图 19：美国航煤消费量 4WMA     单位：千桶/日  图 20：美国航煤周度库存                单位：千桶 

 

 

 

数据来源：EIA  数据来源：EIA 
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原油 3 月报 2026 年 2 月 27 日 国内方面，2 月份国内炼厂开工率小幅走高，主营炼厂开工率从 1 月底的 80.02%升至

82.17%附近，位于历史均值；独立炼厂较上月变化不大。 

国内成品油市场紧贴原油高频涨跌，受需求后置影响，供需两端整体呈现结构性分化特

征，春节假期结束首周，华中地区汽柴油运行表现弱于预期，逐渐打破汽柴联动规律，汽油

受节后刚需回补及春运出行支撑，趋势强于柴油，但柴油预期恢复动力偏弱，一季度或持续

汽强柴弱的分化格局。 

 

 

四、利润与估值 

利润端，最近一个月，海外成品油裂解利润整体呈现低点温和修复的态势，进入 2 月下

旬后炼厂维护季和季节性需求成为主要支撑因素。柴油裂解相对坚挺并贡献主要支撑，汽油

裂解偏弱或修复有限，导致复合裂解回升主要靠柴油拉动。柴油的强势主要由于冬季后期美

国东北部取暖油需求增加和美国/亚洲/中东多装置检修，以及重油出口受限导致。 

若无重大地缘超预期利空或原油暴涨，短期有望在当前水平附近震荡偏强；中长期仍取

决于全球炼油产能利用率和成品油需求，尤其是柴油和航煤。炼厂盈利能力整体优于 2024 年

低谷，但难以重现 2022-2023 年超级周期。 

 

图 21：中国炼厂开工率             单位：%  图 22：中国原油加工量                   

 

  

数据来源：钢联  数据来源：钢联 
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图 25：亚太加氢裂化型炼厂加工利润  单位：美金/桶        图 26：中国炼厂毛利                 单位：元/吨 

 

 

平衡方面，市场呈现出一种“弱需求、强供应、高库存、地缘政治紧绷”的复杂格局。

IEA 预计 2026 年全球石油需求预计增长 85 万桶/日，略高于 2025 年的 77 万桶/日，主要

由非 OECD 国家贡献，尤其是中国、印度和东南亚，增长主力从 2025 年的交通燃料转变为

2026 年的石化原料，如 LPG、乙烷、石脑油，占比超过一半。供应端，短期骤降，长期增长，

OPEC+与非 OPEC+平分秋色。预计全年供应将增长 240 万桶/日，达到 1.086 亿桶/日。增

长将由 OPEC+和非 OPEC+（主要是美国、巴西、加拿大）平均分担。 

 

图 23：西北欧简单型炼厂加工利润    单位：美金/桶  图 24：美湾焦化型炼厂加工利润       单位：美金/桶 

   

数据来源：彭博  数据来源：彭博 

   

数据来源：彭博  数据来源：彭博，钢联 
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第三部分  后市展望及策略推荐 

供需端来看，原油过剩格局难以被证伪，累库压力仍然存在。短期市场博弈美国或对伊

朗发动军事行动的预期，目前美伊进入关键时刻，美国对伊朗持续制裁和军事施压，市场担

忧伊朗产量和出口量的短缺，以及霍尔木兹海峡通航安全。考虑到地缘局势依旧复杂，地缘

风险成为支撑油价上行的主要驱动。同时，美元指数偏弱以及市场情绪较好都对油价持续利

好。月度来看，Brent 运行区间预计在 65～72 美金/桶区间波动，预计前高后低，下行风险

主要来自地缘溢价的挤出。 

策略推荐： 

1. 单边：前高后低。 

2. 套利：观望。 

3. 期权：观望。(以上观点仅供参考，不作为入市依据) 
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