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油价再次尝试向上突破未果，区间震荡延续
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原油：

【价格】过去一周原油期货价格整体呈现先抑后扬的震荡走势。期初地缘政治因素的持续不确定性为油价提供了支撑，俄乌冲突升

温以及美国对俄罗斯石油制裁的预期，引发了市场对潜在供应中断的担忧。期末OPEC+继续增产的消息将油价重回拉回至震荡区间。

【供应】OPEC+计划于9月7日（本周日）召开会议讨论10月份的产量政策，市场传闻其可能考虑进一步增产166万桶/日。EIA数据显

示2025年6月美国原油日均产量达到1358万桶，创下新纪录，较5月增加13.3万桶。但同时多地缘政治事件持续对供应端构成风险，

俄乌互相袭击对方能源设施造成和谈遇阻，美国或加大对俄罗斯的制裁，但实际效果有限，此外也门胡塞武装加强了对以色列船只

的袭击，并攻击了一艘油轮，导致风险溢价升高。总体来看，原油供给端的核心焦点集中于OPEC+可能超预期扩大增产以及美国原油

产量创下历史新高。尽管地缘政治事件和短期库存波动提供了一些支撑，但这两大因素共同强化了市场对供应宽松的预期。

【需求】IEA在8月报告中将2025年全球石油需求增长预期下调至68万桶/日，这是IEA今年以来的第六次下调，累计下调幅度达35万

桶/日，反映出其对全球石油消费前景的悲观态度。中国1-7月成品油表观消费量同比下降5.0%，反映出内需动力不足。美国炼厂开

工率已从旺季高位下滑，随着夏季消费旺季结束，炼厂开工率和加工需求将进一步季节性走弱。总体来看，全球需求增长预期被再

度下调，主要经济体经济数据疲软，炼厂加工活动见顶回落，以及整体宏观情绪谨慎，共同构成了需求端的利空压力。

【库存】截止8月22日，API数据显示美国原油库存意外增加62.2万桶，库欣库存更大幅累库超200万桶，柴油库存上升，而汽油去库

不足以抵消利空，整体数据加剧油价下行压力，消息公布后油价承压。

    综上，多空因素交织的格局可能还会持续。一方面，全球经济增长放缓的担忧和OPEC+的增产倾向会抑制油价上行空间。另一方

面，任何意外的地缘政治风险升级或宏观经济政策的显著变化（美联储超预期降息），都可能为油价提供支撑并引发反弹。

周度总结
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周度总结

燃料油&低硫燃油：

【供应】高硫燃料油供应主要的扰动来自地缘政治和制裁因素。国际上，俄罗斯受到乌克兰袭击其大型炼厂的显著影响，8月高硫燃

料油发货量约220万吨，环比降低40万吨，同比降低70万吨；伊朗也因美国对伊朗相关码头与仓储运营商制裁的影响而下滑，8月高

硫出口约80万吨，环比降低40万吨，同比降低100万吨。国内炼厂的高硫燃料油产量也有所调整，8月炼厂燃料油商品量总体环比下

跌11.33%，环比减少8.5万吨。低硫端供应出现区域性分化，尼日利亚Dangote炼厂的RFCC装置持续扰动，反而带来了低硫燃料油的

非计划性产出，预计其8月发货量将跃升至20万吨，环比增幅高达15万吨。科威特8月出口量预估为30至40万吨，后续或将继续增长。

【需求】高硫燃料油因经济性优势在船用燃料中的占比进一步提升，新加坡7月高硫船燃加注占比升至40.7%，环比增加2.7%，富查

伊拉7月低硫船燃加注占比为61%，环比减少4%。低硫燃料油的加注需求则相对疲软，新加坡7月低硫船燃加注占比降至49.9%，为

2020年以来的最低水平，富查伊拉港7月低硫船燃加注占比也环比减少4%至61%。埃及因气温逐渐回落以及天然气替代发电量的增加，

8月取消了原计划中约一半的高硫燃料油采购订单，虽然沙特8月高硫燃料油进口量预计环比小幅增加5万吨至120万吨，但同比仍低

了40万吨左右。北半球夏季用电高峰已过，高硫燃料油的发电需求预期在9月后环比将逐步下降。

【库存】8月27日当周，新加坡燃料油库存为2188.9万桶，较前一周大幅减少了203万桶；截至9月3日当周，其库存减少了91.4万桶，

降至554.9万桶，环比降幅达14.14%；8月28日当周，ARA地区燃料油库存小幅上升至104.9万吨，较前一周增加了0.3万吨。

    综上，燃料油市场呈现供需分化格局。供应端因地缘因素收紧，高硫降产而低硫区域性增长。需求端船燃高硫占比提升但发电

需求转弱，低硫消费疲软。全球库存亦呈分化态势，反映区域基本面差异。市场关注焦点转向季节性需求转换及东西套利经济性。
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一、供给端：
OPEC+或将继续实施增产计划
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2.1 OPEC+可能考虑进一步增产166万桶/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

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 六月美国原油日均产量达到1358万桶

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

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

00
/0

2

02
/0

2

04
/0

2

06
/0

2

08
/

02

10
/0

2

12
/0

2

14
/0

2

16
/0

2

18
/0

2

20
/0

2

22
/0

2

24
/0

2
拉美 欧洲
非洲 中东
亚太 美国
加拿大 全球

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

14000

19
/0
1

19
/0
7

20
/0
1

20
/0
7

21
/0
1

21
/0
7

22
/0
1

22
/0
7

23
/0
1

23
/0
7

24
/0
1

24
/0
7

25
/0
1

美国原油产量 千桶/天



8
8

二、需求端：
北美出行旺季临近尾声，市场情绪谨慎
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3. 美国炼厂开工率较高点下滑明显

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：
API数据显示美国商业原油意外累库
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4. 商业原油意外累库62.2万桶，库欣大幅累库超200万桶

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：
供需宽松主导下半年基本面
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连续两年超预期累库，累计过剩原油超26亿桶

图1：全球原油平衡表

数据来源：EIA、通惠期货研发部

一、结构性供应过剩：

⚫ 非OPEC供应刚性增长：2025-2026年非OPEC产量从67.5升至
70.3百万桶/日（+4.1%），OPEC产量仅微增0.7百万桶/日，美
国页岩油、巴西深海油成主要增量来源。

⚫ 减产失效：OPEC+2025年9月完全退出220万桶/日减产，但非
OPEC增产完全抵消其努力。

二、需求增长脆弱性：

⚫ OECD需求停滞：2025年8月后持续低于46.5百万桶/日，2026年
1月骤降至44.8百万桶/日（-3.4%环比），反映发达经济体能
源转型与衰退压力。

⚫ 非OECD波动剧烈：2025年12月达峰值59.4百万桶/日，但2026
年10月骤降至58.3百万桶/日（-1.8%），新兴市场抗风险能力
不足。

三、库存周期恶性循环：

⚫ 连续两年超预期累库：2025年除12月外每月正库存，2026仅12
月短暂去库，累计过剩原油超26亿桶（按两年均值104百万桶/
日折算）。

⚫ 库容压力：2026年1月单日累库260万桶，创周期峰值，暗示仓
储成本将侵蚀油价边际。

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 67.5 102.5 45.1 56.4 101.5 1.0

2025/2/1 32.7 68.0 103.1 45.6 57.4 103.0 0.1

2025/3/1 32.9 68.7 104.5 45.1 57.0 102.1 2.4

2025/4/1 32.7 68.5 104.2 45.1 57.4 102.5 1.7

2025/5/1 33.0 69.1 104.3 44.5 58.1 102.6 1.7

2025/6/1 33.2 69.6 104.9 45.6 58.8 104.4 0.5

2025/7/1 32.8 69.2 104.8 46.2 58.2 104.4 0.5

2025/8/1 32.8 69.4 105.3 46.4 57.9 104.2 1.0

2025/9/1 32.8 69.6 105.1 45.8 58.6 104.4 0.7

2025/10/1 32.9 69.4 105.4 46.0 57.6 103.6 1.8

2025/11/1 32.9 69.6 105.8 45.7 58.7 104.4 1.5

2025/12/1 32.9 69.3 105.3 46.0 59.4 105.4 0.0

2026/1/1 33.0 69.0 104.9 44.8 57.5 102.3 2.6

2026/2/1 33.0 69.6 105.4 46.0 58.4 104.5 0.9

2026/3/1 33.0 69.3 105.2 45.4 58.1 103.4 1.8

2026/4/1 33.0 69.7 105.6 45.1 58.8 103.9 1.7

2026/5/1 33.0 69.8 105.5 45.1 59.1 104.2 1.3

2026/6/1 33.0 70.0 105.8 45.8 59.8 105.6 0.2

2026/7/1 33.1 69.9 106.0 46.1 59.3 105.4 0.6

2026/8/1 33.2 69.9 105.9 46.2 58.9 105.1 0.9

2026/9/1 33.2 70.4 105.9 45.7 59.7 105.3 0.6

2026/10/1 33.2 70.1 106.1 45.7 58.3 104.1 2.0

2026/11/1 33.2 70.3 106.5 45.7 59.5 105.2 1.3

2026/12/1 33.1 69.9 105.9 45.9 60.3 106.2 -0.3
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2027年前难现实质性再平衡

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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