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地缘冲突再升级推动原油系走强 

【策略观点】 

伊朗地缘局势的不确定性较高，仍是主导油价波动的核心变

量。一方面，美国在海湾地区增派军事力量，市场对潜在供应中断

的担忧仍存。另一方面，据新华社报道，在阿曼斡旋下，伊朗与美

国第三轮间接谈判于 26 日在日内瓦举行。央广网消息显示，伊朗外

长 24 日晚上说，在上一轮谈判达成的共识基础上，伊朗将在日内瓦

与美国恢复谈判，决心在最短时间内达成一项公平合理的协议。如

果伊朗与美国第三轮间接谈判取得实质性进展，美伊地缘紧张局势

得到缓解，原油盘面中的地缘风险溢价可能快速消退，油价将面临

回落压力。3 月 1 日的欧佩克会议有可能宣布重新恢复增产，如果正

值冲突缓解阶段，那么接下来原油市场有概率会如去年同期一样演

绎淡季和增产的共振。 
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一、行情回顾 

2026 年 2 月份，整个原油燃料油市场的走势呈现出明显的受地缘政治扰动的特征，春

节假期期间，美伊冲突升级，美布两油随之反弹。 

图表 1 布伦特原油主力合约收盘价 图表 2 WTI主力合约收盘价 

  
数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

 

图表 3 高硫燃料油主力合约收盘价 

 

图表 4 低硫燃料油主力合约收盘价 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 
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二、原油供需格局分析 

2.1 上周美国原油库存升至 8个月以来最高，增幅创 3年之最 

2 月 25 日(周三)，美国能源信息署(EIA)周三公布的数据显示，由于炼油厂产能利用率

下降且进口增加，上周美国原油库存增幅创 2023 年 2 月以来新高，推动库存增至八个半月

来最高水平。EIA 数据显示，截至 2 月 20 日当周，美国原油库存增加了 1600 万桶，远超分

析师预期的 150 万桶增幅，库存增至逾八个月来最高的 4.358 亿桶。数据显示，自委内瑞拉

进口原油数量增加至自 2025 年 1 月以来的最高水平。截至 2 月 20 日当周，美国自委内瑞拉

进口原油 33.9万桶/日，增幅为 29万桶/日。 

 

图表 5 美国原油产量 

 

图表 6 美国原油库欣库存 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

 

图表 7 美国原油商业库存 

 

图表 8 美国原油战略库存 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 
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图表 9 美国炼油厂开工率 图表 10 美国汽油库存 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

 

2.2 美伊局势紧张给予了 OPEC+关键成员国接触减产措施的可能 

在美国与伊朗持续紧张的局势支撑油价之际，逐步解除此前的减产措施将使沙特和阿联

酋等关键成员国得以夺回部分市场份额。有媒体报道，OPEC+可能考虑 2026 年 4 月增加石油

产量 13.7 万桶/日，结束为期三个月的增产暂停。OPEC+正准备应对夏季需求高峰并调整市

场份额战略，将在 3月 1 日召开会议。 

OPEC+此前在 2025 年底实施了 13.7 万桶/日的增产，随后暂停了 2026 年第一季度的增

产计划，以避免造成供应过剩。但是受美伊紧张局势加剧影响，油价持续飙升，布伦特原油

跃升至每桶 71 美元以上的七个月高点。尽管市场普遍担忧全球石油过剩，但对军事行动和
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三、燃料油供需格局分析 

3.1 地缘因素在短期内将持续扰动燃料油盘面 

伊朗地缘局势的演变再次牵动燃料油市场的神经，燃料油盘面中的地缘风险溢价重新回

升。据央视新闻报道，当地时间 2 月 3 日获悉，英国海上安保公司称，悬挂美国国旗的

40

50

60

70

80

90

100

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

（%） 炼油厂：开工率：美国（周）

2026年度 2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

200000

210000

220000

230000

240000

250000

260000

270000

第1周 第7周 第13周 第19周 第25周 第31周 第37周 第43周 第49周

（千桶） 美国汽油库存

2026年度 2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度



原油燃料油月报 

 第 4 页 共 6 页 

“Stena Imperative”号油轮在霍尔木兹海峡"一度遭到多艘伊朗炮艇逼近”。之后该油轮在

一艘美国军舰护送下继续航行。虽然未造成实质性损失，但这起事件发生在敏感海域，对燃

料油市场情绪的冲击较大。 

3.2 因进口放缓导致新加坡燃料油库存降至三周低位 

2 月 19 日，新加坡企业发展局(ESG)公布的数据显示，继前一周跳增后，截至 2 月 18

日当周，新加坡在岸燃料油库存降至三周来最低水平，原因是进口放缓。数据显示，截至 2

月 19 日当周，包括燃料油及低硫含蜡残油在内的残渣燃料油库存减少 0.8%，至 2251.9 万

桶，约合 355 万吨。当周，进口至新加坡在岸油罐的燃料油总量较前一周减少 11%，至 78.3

万吨左右，大多数进口的燃料油来自俄罗斯，其次是印尼和沙特。与此同时，从新加坡在岸

油罐出口的燃料油较前一周减少 18%，至 41.4万吨左右。 

 
图表 11 新加坡燃料油库存 图表 12 新加坡燃料油成交量 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

四、后市展望    

伊朗地缘局势的不确定性较高，仍是主导油价波动的核心变量。一方面，美国在海湾地

区增派军事力量，市场对潜在供应中断的担忧仍存。另一方面，据新华社报道，在阿曼斡旋

下，伊朗与美国第三轮间接谈判于 26 日在日内瓦举行。央广网消息显示，伊朗外长 24 日晚
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日的欧佩克会议有可能宣布重新恢复增产，如果正值冲突缓解阶段，那么接下来原油市场有

概率会如去年同期一样演绎淡季和增产的共振。 
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