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总结与策略

短期地缘关注伊朗局势，美国加强中东军事力量不排除再度复刻委内瑞拉行动，持续支撑油价。供应方面
OPEC+延续停止增产计划，俄罗斯及周边地区仍遭受无人机威胁，存在供应下降风险，委内瑞拉出口受限，不确

定性较大，亦提供短期支撑。需求端有寒潮影响短期北美取暖较旺，但后续存在交通受限影响汽柴油需求，且
美国政府在关税政策上有变动可能，经济复苏前景并不乐观，中长期关注原油价格升至合适位置再考虑空单入
场。

2026年1月26日策略与总结



地缘—伊朗局势剑拔弩张

据美国《纽约时报》22日报道，美国总统特朗普已告诉其顾问，他“倾向于在未来数日（对伊朗）进行初
步打击”，然后在未来数月发动一场更大规模的军事打击，迫使伊朗“屈服”并按美方要求达成协议。

报道援引特朗普政府内部知情人士的话说，尽管尚未作出最终决定，但特朗普倾向于在未来数日对伊朗进
行初步打击，借此向伊朗领导人表明，伊朗方面必须同意放弃制造核武器的能力。特朗普正在考虑的打击目标
范围广泛，包括伊朗伊斯兰革命卫队总部、伊朗核设施和弹道导弹等。报道说，如果“针对性的”初步打击未
能迫使伊朗满足美方要求，特朗普“保留今年晚些时候进行（更大规模）军事打击的可能性”，以推翻伊朗最
高领袖哈梅内伊。

目前，美方已在伊朗周边部署“亚伯拉罕·林肯”号航母打击群，“杰拉尔德·R·福特”号航母打击群也正驶
向伊朗。《纽约时报》报道说，“杰拉尔德·R·福特”号航母22日在意大利以南的地中海航行，预计不久将抵达
以色列附近海域。

美国和伊朗新一轮谈判定于26日在瑞士日内瓦举行。伊朗外长阿拉格齐22日在接受美国媒体采访时表示，
达成比2015年伊朗核问题全面协议“更好的协议”是可能的，他同时强调伊朗拥有和平利用核能的权利。就在
美伊释放谈判信号的同时，美国对伊朗展开军事打击的风险依然存在。

美军在红海、波斯湾和霍尔木兹海峡附近，部署了多艘驱逐舰和濒海战斗舰；在北阿拉伯海则有包含了F-
35C“闪电”II型战斗机在内的“亚伯拉罕·林肯”号航母打击群。当地时间2月23日获悉，美军最大航母“杰拉尔
德·R·福特”号航空母舰抵达希腊克里特岛苏达湾。

除了海上力量，美国《华尔街日报》称，目前美军在中东集结了自2003年伊拉克战争以来最多的空中力量。
根据披露的数据，美军在中东地区部署了至少36架F-16战斗机、12架F-22战斗机、超60架F-35战斗机。此外，包
括KC-135、KC-46A在内的支援保障机的部署也超过40架。



地缘—委内瑞拉油品放松

美国特使戈尔表示，美国正就向印度销售委内瑞拉石油进行“积极
谈判”，旨在帮助印度实现原油来源的多元化。作为全球第3大石油进口

国和消费国，印度从美国获得降低商品进口关税的条件是：必须减少对
俄罗斯原油的依赖。

“在石油问题上已经达成了协议……我们看到印度正在实现石油来源

多元化。这是一种承诺。这不仅关乎印度，美国不希望任何人购买俄罗
斯石油。”戈尔说道。路透社上月曾报道，美国曾推介向印度出售委内
瑞拉石油，以取代从俄罗斯进口的份额。

另有消息称，美国能源部长克里斯·赖特在委内瑞拉首都加拉加斯与

媒体举行的圆桌会议上表示，中国已经购买部分美国政府出售的委内瑞
拉石油，但没有透露具体细节。当被问及中国在委内瑞拉成立合资公司
的可能性时，他表示，在合法商业条件下进行的合法商业交易是可以接
受的。

2026年2月，美国财政部签发新的通用许可证，允许更多国际能源公
司重返委内瑞拉。EIA预计，委内瑞拉石油产量有望在2026年中期恢复至
封锁前水平（约110-120万桶/日）。出口流向从高度依赖中国（占出口
80%-90%）逐步向多元化调整，但中国仍是最大买家。

影响维度 评估 说明

供应占比
约1%-
2%

委内瑞拉出
口占全球约
2%

短期冲击 中等
50-60万桶/
日波动

重油市场 较大
委重油具有
独特性，替
代有限

价格影响 有限

2026年初油

价整体稳定
（布伦特约
61美元/桶）

长期潜力 高

若全面恢复，
可增加100万
桶/日以上供
应



地缘—关税问题变动

美国最高法院20日裁决美国政府征收大规模关税政策
“越权”。最高法院以6-3的投票结果裁定特朗普政府根
据《国际紧急经济权力法》(IEEPA)实施的关税违宪。据央
视报道，21日，特朗普又宣布，把这项新征收的“全球进
口关税”税率由10%提升至15%。这些关税将持续至7月24
日，之后可能通过第301条款实施更持久的关税措施。

据高盛测算，政策调整后，自2025年初以来的有效关
税率增幅将从略高于10个百分点降至约9个百分点，基本

符合市场此前预期。摩根士丹利指出，假设现有关税结构
将转移至不同法律授权并基本维持原状，且退税规模有限
(以850亿美元为中点估计)，企业支出或招聘意愿不会出现
重大变化。

据路透社2月22日报道，印度贸易部一名消息人士22

日表示，印度已推迟原定本周派遣贸易代表团前往华盛顿
的计划，主要原因是美国最高法院推翻特朗普总统加征的
关税后，局势出现不确定性。



地缘—关税问题变动 据一位行政当局官员称，白宫正在制定一
项将全球关税率提高至15%的正式命令。这位

要求匿名讨论内部事务的官员表示，实施这一
更高关税的时间表尚未最终确定。

华盛顿方面缺乏透明度，已在全球范围内
引发对特朗普关税议程的困惑。各国和各公司
正在仔细研究现有贸易协定，以确定它们在特
朗普最新威胁下的处境。包括欧盟和印度在内
的主要贸易伙伴在这种不确定性中突然中止了
正在进行的贸易谈判。

特朗普周一威胁要对那些与现有协议“耍
花招”的伙伴征收更高的关税。欧洲央行行长
拉加德在《面向全国》节目中表示，全球贸易
“从美国政府那里得到明确信息”是“至关重
要的”。

特朗普将全球基准关税提高到15%的威胁也

动摇了一些与特朗普达成协议的传统盟友。英
国去年与政府谈判达成了10%的税率，更高的
税率可能使其出口商面临更不利的局面。



OPEC+：计划增产

三位欧佩克+消息人士称，该联盟倾向于自4月起恢复石油增产，目前正为夏季需求高峰做准备，
且美伊紧张局势支撑油价走强。恢复增产将使欧佩克+领导国沙特及成员国阿联酋得以重获市场份
额——当前，俄罗斯、伊朗、委内瑞拉等国正受制于西方制裁，哈萨克斯坦产量则因一系列挫折受
限。八个欧佩克+产油国——沙特、俄罗斯、阿联酋、哈萨克斯坦、科威特、伊拉克、阿尔及利亚、
阿曼——将于3月1日举行会议。两位消息人士称，目前尚未作出任何决定，在会议前数周谈判将继
续。欧佩克及俄罗斯、沙特当局未立即回应置评请求。

OPEC在早些时候发布的月度报告中重申，预计今年石油需求较2025年将增长140万桶/日。此外，
OPEC预计2027年需求将继续强劲增长130万桶/日。

国际能源署（IEA）的预测远低于OPEC的估算。IEA表示，预计今年全球石油需求将增长77万桶
/日，较上月预期的85万桶/日有所下调。77万桶/日的增长将全部来自发展中经济体，而石化原材
料产品将占今年增幅的一半以上，而2025年的增长主要由运输燃料驱动，当时其占比仅为三分之
一。



OPEC+：计划增产



OPEC+：计划增产

单位：万桶/天

国家 新标准 当月目标定额 9月产量 目标差量 相较上月变动 8月产量
沙特 897.8 997.8 996.1 1.7 25.2 970.9
阿联酋 291.2 336.5 335.3 1.2 9.8 325.5
科威特 241.3 251.8 251.5 0.3 2.3 249.2
尼日利亚 150 150 151.7 -1.7 -3.2 154.9
伊拉克 400 409 406.6 2.4 5.1 401.5
俄罗斯 897.8 936.4 921 15.4 -7 928

阿尔及利亚 90.8 95.9 95.1 0.8 1.1 94

哈萨克斯坦 146.8 154 184 -30 7 177

阿曼 75.9 79.1 78 -2.1 -2 80

合计 -12

OPEC9 2396.3 2307.4 2290.5 16.9 41.0 2249.5

OPEC+ 3881.1 3772.6 3743.5 29.1 36 3707.5

国家 新标准 当月目标定额 1月产量 目标差量 相较上月变动 12月产量

沙特 897.8 1010.3 1008.6 1.7 0.8 1007.8

阿联酋 291.2 341.1 338.9 2.2 0.7 338.2

科威特 241.3 258 258.1 -0.1 0.5 257.6

尼日利亚 150 150 147.8 2.2 -2.2 150

伊拉克 400 427.3 415.7 11.6 3.8 411.9

俄罗斯 897.8 957.4 930 27.4 -26 956

阿尔及利亚 90.8 97.1 96.8 0.3 -0.2 97

哈萨克斯坦 146.8 156.9 131 25.9 -19 150

阿曼 75.9 81.1 81 -5.1 -1 82

合计 66.1

OPEC9 2396.3 2350.4 2319.0 31.4 2.0 2317.0

OPEC+ 3881.1 3776.3 3719.0 57.3 -45 3764.0 



美油产量

当前美国原油产量自最高位略有下降，符合之前预期的产量峰值，根据达拉斯联储的调查，源于政

府政策和地缘政治的不确定性增加生产商对扩张活动保持谨慎，资本效率和回报推动投资决策，如果经
济状况恶化，部分钻井和完井活动将于2026年停止。



美国钻井数量



需求预期稳定

年初，全球原油需求市场呈现增速放缓但韧
性犹存的特征。主要国际能源机构对需求预测存
在显著分歧：IEA（国际能源署）相对保守，预
测2026年全球石油需求增长约77万桶/日；OPEC
（欧佩克）更为乐观，预测同期需求增长达128-
138万桶/日。供需失衡成为市场主导因素，
2025-2026年全球石油供应增速明显超过需求增
速，预计供应过剩约200-220万桶/日，对油价形

成持续下行压力。区域需求分化明显，中国和印
度等非经合组织国家成为需求增长主要引擎，而
欧美发达经济体需求增长乏力甚至出现萎缩。

1️⃣供过于求成常态 
供应增量显著超需求，全年过剩200-373万桶/日 
 非OPEC+国家主导供应增长，OPEC+市场份额受挤
压  
2️⃣需求增速显著放缓 
 从历史年均100万桶/日降至85-138万桶/日
 发达经济体需求平台化，新兴经济体增长但弹性
减弱   
3️⃣需求结构深刻重构  
交通用油见顶回落，化工原料成增长主力  
航空煤油表现最突出（+19.7万桶/日），汽油需求
已过峰值  
4️⃣区域分化加剧  
亚洲（中印）贡献80%+需求增量 
 欧美需求疲软甚至负增长，中东、拉美稳定增长  
5️⃣转型加速推进  
电动车渗透率超40%（中国），电力替代燃油约40
万桶/日  
可再生能源装机增25%，能源效率持续提升



机构需求预期
万桶/天

OPEC IEA
月份 2025 2026 2027 2025 2026 

2025年1月 140 140 94 105
2025年2月 140 140 87 110
2025年3月 145 143 83 103.9
2025年4月 130 130 72.6 69.2
2025年5月 130 130 74 76
2025年6月 130 128 72 74
2025年7月 129 128 70 72
2025年8月 129 138 68.5 69.9
2025年9月 129 138 74 70
2025年10月 130 138 71 69.9
2025年11月 130 140 79 77
2025年12月 130 140 83 90
2026年1月 130 140 85 93
2026年2月 130 140 130 77 85



供需平衡表
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EIA库存季节走势



时间
EIA 库存
（万桶）

增减
（万桶）

12月12日 42441.7 -127.4

12月19日 42482.2 40.5

12月26日 42288.8 -193.4

1月2日 41905.6 -383.2

1月9日 42244.7 339.1

1月16日 42604.9 360.2

1月23日 42375.4 -229.5

1月30日 42029.9 -345.5

2月6日 42882.9 853

2月13日 41981.5 -901.4

EIA库存走势



WTI原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

12月16日 54896 -3537

12月23日 64898 10002

12月30日 64591 -307

1月6日 57352 -7239

1月13日 58128 776

1月20日 78792 20664

1月27日 96982 18190

2月3日 124565 27583

2月10日 117814 -6751

2月17日 141343 23529
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布伦特原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

12月16日 32940 -74876

12月23日 98796 65856

12月30日 126184 27388

1月6日 122965 -3219

1月13日 208461 85496

1月20日 216970 8509

1月27日 246917 29947

2月3日 278249 31332

2月10日 281062 2813

2月17日 2631863 -17876
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多空比



运费
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中东-中国原油运费（美元/桶）



总结与策略

◆关注点：地缘局势
当下美国在中东地区的军事准备与伊朗间的谈判同步进行，尽管特朗普寻求通过戏剧性的武力展示

来增强谈判筹码，但高级指挥官强调，冲突很少按照剧本发展，即使是经过精心校准的打击也可能产
生不可预测的后果，后续情况伴有较大不确定性。最终是演变为有限打击，还是维持威慑态势，可能
不取决于特朗普的挫败感，而取决于德黑兰的下一步行动，以及华盛顿最终准备承担多大的风险。

◆风险点：
1.中东、俄乌均未有激烈冲突爆发
2.贸易环境恶化，美国关税武器增强

短期地缘继续关注伊朗局势，特朗普焦躁情绪的核心在于，他渴望通过强有力的行动来重新设

定外交格局。他催促顾问提供能够实施惩罚性打击的方案，他认为这种打击应具备足够的分量，以
迫使伊朗领导人在更有利于华盛顿的条件下重返谈判。然而，军事策划者警告称，这种结果无法得
到保证。

另一方面委内瑞拉原油开始拓展买方，而与印度的谈判或降低其进口俄罗斯原油数量，可能出

现局部的供应紊乱，叠加前期对影子船队的打击，运费走高，增加油价波动，短期油价保持高位偏
强震荡运行，中长期关注原油价格升至合适位置再考虑空单入场。
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