
原油周报：霍尔木兹海峡通行改善，国际油价下跌

证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分

大化工首席证券分析师：陈淑娴，CFA
执业证书编号：S0600523020004

联系方式：chensx@dwzq.com.cn

石化化工证券分析师：周少玟
执业证书编号：S0600525070005

联系方式：zhoushm@dwzq.com.cn

2026年6月28日

mailto:chensx@dwzq.com.cn
mailto:zhoushm@dwzq.com.cn


投资要点

【美国原油】

◼ 1）原油价格：本周（2026/06/22-2026/06/26）Brent/WTI原油期货周均价分别75.2/71.7美元/桶，较上周分别-5.2/-5.6美元/桶。

◼ 2）原油库存：美国原油总库存、商业原油库存、战略原油库存、库欣原油库存分别7.4/4.1/3.3/0.2亿桶，环比-1515/-609/-906/-108万桶。

◼ 3）原油产量：美国原油产量为1382万桶/天，环比+1万桶/天。美国活跃原油钻机本周440台，环比+7台。美国活跃压裂车队本周192部，

环比+8部。

◼ 4）原油需求：美国炼厂原油加工量为1711万桶/天，环比-8万桶/天；美国炼厂原油开工率为96.1%，环比-0.6pct。

【美国成品油】

◼ 1）成品油价格和价差：美国汽油、柴油、航煤周均价分别125/133/114美元/桶，环比+0.8/-1.4/-4.7美元/桶；与原油价差分别49/57/38

美元/桶，环比+6.1/+3.8/+0.6美元/桶。

◼ 2）成品油库存：美国汽油、柴油、航空煤油库存分别2.2/1.1/0.5亿桶，环比+206/+306/+126万桶。

◼ 3）成品油产量：美国汽油、柴油、航空煤油产量分别949/523/220万桶/天，环比-59/+6/+5万桶/天。

◼ 4）成品油需求：美国汽油、柴油、航空煤油消费量分别878/353/170万桶/天，环比-44/-13/-38万桶/天。

【相关上市公司】

推荐：中国海油/中国海洋石油、中国石油/中国石油股份、中国石化/中国石油化工股份、中海油服、海油工程、海油发展； 建议关注：石化油

服/中石化油服、中油工程、石化机械。

【风险提示】

1）地缘政治因素对油价出现大幅度的干扰。2）宏观经济增速严重下滑，导致需求端严重不振。3）新能源加大替代传统石油需求的风险。4）

OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。
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1 原油周度数据简报

数据来源：Bloomberg，WIND，EIA，TSA，Baker Hughes，东吴证券研究所

原油周度数据简报
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公司名称 代码 最新日期 货币 最新价 近一周

中国海油 600938.SH 2026/6/26 人民币 27.4 -10.8%

中国海洋石油 0883.HK 2026/6/26 人民币 18.1 -6.8%

中国石油 601857.SH 2026/6/26 人民币 8.9 -4.1%

中国石油股份 0857.HK 2026/6/26 人民币 7.6 -4.4%

中国石化 600028.SH 2026/6/26 人民币 4.5 -4.0%

中国石油化工股份 0386.HK 2026/6/26 人民币 3.5 -1.7%

中海油服 601808.SH 2026/6/26 人民币 10.8 -9.1%

中海油田服务 2883.HK 2026/6/26 人民币 6.3 -9.1%

海油工程 600583.SH 2026/6/26 人民币 5.0 -6.0%

海油发展 600968.SH 2026/6/26 人民币 3.4 -5.3%

公司名称
总市值

（亿人民币）

2025A 2026E 2027E 2028E

中国海油* 13009 1221 1667 1519 1455

中国海洋石油* 8620 1221 1667 1519 1455

中国石油* 16344 1573 1721 1871 1922

中国石油股份* 13971 1573 1721 1871 1922

中国石化* 5466 318 480 498 591

中国石油化工股份* 4279 318 480 498 591

中海油服* 515 38 45 48 54

中海油田服务 260 38 45 48 54

海油发展* 349 39 44 48 52

海油工程* 223 21 26 28 30

油价板块 时间 周均价 环比变化 近一周 近一月

布伦特 2026/6/26 75.2 -5.2 -6.5% -21.0%
WTI 2026/6/26 71.7 -5.6 -7.3% -20.1%

俄罗斯Urals 2026/6/26 66.4 -5.4 -7.5% -23.1%

俄罗斯ESPO 2026/6/26 59.8 -5.0 -7.7% -33.3%

LME铜现货 2026/6/24 13181.5 -500.5 -3.7% 60.0%

美元指数 2026/6/24 101.6 2.1 2.1% -1.0%

库存板块 时间 库存量 环比变化 单位 库存板块

美国原油 2026/6/19 74333 -1515 万桶 美国商业原油

美国战略原油 2026/6/19 33119 -906 万桶 美国库欣原油

生产板块 时间 环比变化 环比涨跌幅

美国原油产量 2026/6/19 1 0.1%

美国原油钻机数量 2026/6/26 7 1.6%

美国压裂车队数量 2026/6/19 8 4.2%
炼厂板块 时间 加工量 环比变化 同比变化 单位
美国炼厂 2026/6/19 1711 -8 12 万桶/天

中国地方炼厂 2026/6/24 万桶/天

中国主营炼厂 2026/6/25 万桶/天

进出口板块 时间 进口量 环比变化 出口量 环比变化

美国原油 2026/6/19 557 44 467 34
净进口量 环比变化 环比涨跌幅 单位

90 9 11.6% 万桶/天

/ 48.8% -1.05 0.3 pct

/ 68.0% 0.79 -14.8 pct

192 10 5.5% 部
开工率 环比变化 同比变化 单位
96.1% -0.60 1.4 pct

数量 同比变化 同比涨跌幅 单位

1382 80.0 5.8% 万桶/天

440 8 1.9% 台

时间 库存量 环比变化 单位

2026/6/19 41213 -609 万桶

2026/6/19 1896 -108 万桶

-41.5% -11.8% 20.0% 美元/桶

10.9% 32.7% 4.9% 美元/吨

2.4% 3.7% 3.2% /

-28.7% 10.0% 22.5% 美元/桶
-22.9% 9.1% 24.3% 美元/桶

-33.4% 3.7% 33.3% 美元/桶

-10.9% -23.2% -13.1% -7.2%

重点公司估值
归母净利润

（亿人民币）

注：标*为自行预测，其他为2026年6月26日的Wind一致预期，股价为2026年6月26日收盘价，港元汇率为2026年6月26日的0.87

原油板块
近三月 近一年 年初至今 单位

PE

2025A

10.7

7.1

10.4

8.9

17.2

13.5

13.4

6.8

9.0

10.7

-19.7% -21.3%

-21.0% -33.3% 1.9% -7.6%

-12.8% -25.0% -7.2% -8.5%

上游重点公司涨跌幅
近一月 近三月 近一年 2026年初至今

-22.2% -33.4% 9.5% -8.3%

-20.8% -26.6% 23.2% -0.7%

-16.2% -23.9% 8.4%

2026E

7.8

-10.4%

-17.1% -17.5% 39.5% 6.9%

-5.1% -21.7% -17.3% -25.0%

-5.1% -8.4% 4.7% -10.3%

-17.7% -33.3%

9.5

8.1

11.4

8.9

11.5

7.3

8.0

2027E

8.6

5.7

8.7

7.5

11.0

8.6

10.7

7.9

8.4

5.8 5.4

5.2

6.7

7.5

2028E

8.9

5.9

8.5

7.3

9.2

7.2

9.6

4.8



原油周度数据简报（续）
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1 原油周度数据简报

数据来源：Bloomberg，WIND，EIA，TSA，Baker Hughes，东吴证券研究所

价格板块 时间 周均价 环比变化 单位 价差板块
中国汽油 2026/6/26 167 -3.1 美元/桶 中国汽油
中国柴油 2026/6/26 146 -3.3 美元/桶 中国柴油
中国航煤 2026/6/26 138 1.0 美元/桶 中国航煤

美国汽油 2026/6/26 125 0.8 美元/桶 美国汽油
美国柴油 2026/6/26 133 -1.4 美元/桶 美国柴油
美国航煤 2026/6/26 114 -4.7 美元/桶 美国航煤
欧洲汽油 2026/6/26 126 -0.6 美元/桶 欧洲汽油

欧洲柴油 2026/6/26 119 -2.0 美元/桶 欧洲柴油

欧洲航煤 2026/6/26 126 -3.7 美元/桶 欧洲航煤

新加坡汽油 2026/6/26 102 -2.3 美元/桶 新加坡汽油

新加坡柴油 2026/6/26 114 -3.6 美元/桶 新加坡柴油

新加坡航煤 2026/6/26 113 -3.2 美元/桶 新加坡航煤

库存板块 时间 环比变化 环比涨跌幅

美国汽油 2026/6/19 206 1.0%

美国柴油 2026/6/19 306 3.0%

美国航煤 2026/6/19 126 2.8%

新加坡汽油 2026/6/10 116 10.3%

新加坡柴油 2026/6/10 -44 -6.7%

产量板块 时间 环比变化 环比涨跌幅

美国汽油 2026/6/19 -59 -5.8%
美国柴油 2026/6/19 6 1.1%

美国航煤 2026/6/19 5 2.5%

消费板块 时间 环比变化 环比涨跌幅

美国汽油 2026/6/19 -44 -4.7%

美国柴油 2026/6/19 -13 -3.4%
美国航煤 2026/6/19 -38 -18.4%

878 -91.3 -9.4% 万桶/天

353 -26.1 -6.9% 万桶/天
170 -0.8 -0.5% 万桶/天

523 44.1 9.2% 万桶/天

220 23.9 12.2% 万桶/天

消费量 同比变化 同比涨跌幅 单位

611 -639.0 -51.1% 万桶

产量 同比变化 同比涨跌幅 单位

949 -62.4 -6.2% 万桶/天

10612 78.4 0.7% 万桶

4630 177.5 4.0% 万桶

1247 185.0 17.4% 万桶

2026/6/26 36 1.3 美元/桶

库存量 同比变化 同比涨跌幅 单位

21630 -1163.9 -5.1% 万桶

2026/6/26 50 1.5 美元/桶

2026/6/26 25 1.8 美元/桶

2026/6/26 37 1.0 美元/桶

2026/6/26 38 0.6 美元/桶
2026/6/26 50 4.6 美元/桶

2026/6/26 43 3.2 美元/桶

2026/6/26 62 5.2 美元/桶

2026/6/26 49 6.1 美元/桶
2026/6/26 57 3.8 美元/桶

时间 与布伦特价差 环比变化 单位
2026/6/26 92 2.1 美元/桶
2026/6/26 71 1.8 美元/桶

成品油板块



2. 本周石油石化板块行情回顾
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各行业板块涨跌幅（%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

2.1 石油石化板块表现

8



上游板块主要公司涨跌幅（%）

2.2 板块上市公司表现
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公司名称 代码 最新日期 货币 最新价 总市值（亿） 近一周 近一月 近三月 近一年 2026年初至今

中国海油 600938.SH 2026/6/26 人民币 27.4 13009 -10.8% -22.2% -33.4% 9.5% -8.3%

中国海洋石油 0883.HK 2026/6/26 人民币 18.1 8620 -6.8% -20.8% -26.6% 23.2% -0.7%

中国石油 601857.SH 2026/6/26 人民币 8.9 16344 -4.1% -16.2% -23.9% 8.4% -10.4%

中国石油股份 0857.HK 2026/6/26 人民币 7.6 13971 -4.4% -17.1% -17.5% 39.5% 6.9%

中国石化 600028.SH 2026/6/26 人民币 4.5 5466 -4.0% -5.1% -21.7% -17.3% -25.0%

中国石油化工股份 0386.HK 2026/6/26 人民币 3.5 4279 -1.7% -5.1% -8.4% 4.7% -10.3%

中海油服 601808.SH 2026/6/26 人民币 10.8 515 -9.1% -17.7% -33.3% -19.7% -21.3%

海油工程 600583.SH 2026/6/26 人民币 5.0 223 -6.0% -12.8% -25.0% -7.2% -8.5%

海油发展 600968.SH 2026/6/26 人民币 3.4 349 -5.3% -10.9% -23.2% -13.1% -7.2%

石化油服 600871.SH 2026/6/26 人民币 2.0 385 -5.1% -15.8% -31.9% 4.6% -6.5%

中石化油服 1033.HK 2026/6/26 人民币 0.5 92 -11.1% -24.3% -41.1% -16.4% -21.1%

中油工程 600339.SH 2026/6/26 人民币 3.1 173 -6.1% -13.9% -24.5% -4.4% -7.7%

联合能源集团 0467.HK 2026/6/26 人民币 0.3 82 -5.3% -25.8% -40.0% -28.0% -20.0%

新潮能源 600777.SH 2026/6/26 人民币 4.7 320 -4.1% -12.8% -12.5% 46.7% 22.7%

中曼石油 603619.SH 2026/6/26 人民币 18.7 87 -16.4% -28.7% -46.5% 0.3% -19.8%

潜能恒信 300191.SZ 2026/6/26 人民币 27.4 88 -8.2% -19.0% -30.7% 47.4% 50.5%

洲际油气 600759.SH 2026/6/26 人民币 2.0 84 -12.2% -16.9% -67.3% -14.4% -37.7%

惠博普 002554.SZ 2026/6/26 人民币 3.0 40 -6.5% -4.1% -19.5% 8.6% -6.8%

博迈科 603727.SH 2026/6/26 人民币 16.9 48 6.7% 7.0% -19.2% 16.1% 23.2%

恒泰艾普 300157.SZ 2026/6/26 人民币 3.7 28 -8.6% -21.4% -45.4% -24.3% -19.6%

通源石油 300164.SZ 2026/6/26 人民币 8.0 47 -10.4% -23.0% -53.4% 38.7% 40.6%

准油股份 002207.SZ 2026/6/26 人民币 6.3 17 -9.1% -27.7% -36.1% -26.5% -18.1%

贝肯能源 002828.SZ 2026/6/26 人民币 9.6 19 4.0% -1.6% -25.7% -8.9% -10.7%

仁智股份 002629.SZ 2026/6/26 人民币 4.3 18 -6.7% -25.3% -33.9% -25.1% -36.6%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

注：股价为2026年6月26日收盘价，港元汇率为2026年6月26日的0.87



上市公司估值表
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2.2 板块上市公司表现

公司名称
股价

（人民币）

总市值

（亿人民币）

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

600938.SH 中国海油* 27.4 13009 1221 1667 1519 1455 10.7 7.8 8.6 8.9

0883.HK 中国海洋石油* 18.1 8620 1221 1667 1519 1455 7.1 5.2 5.7 5.9

601857.SH 中国石油* 8.9 16344 1573 1721 1871 1922 10.4 9.5 8.7 8.5

0857.HK 中国石油股份* 7.6 13971 1573 1721 1871 1922 8.9 8.1 7.5 7.3

600028.SH 中国石化* 4.5 5466 318 480 498 591 17.2 11.4 11.0 9.2

0386.HK 中国石油化工股份* 3.5 4279 318 480 498 591 13.5 8.9 8.6 7.2

601808.SH 中海油服* 10.8 515 38 45 48 54 13.4 11.5 10.7 9.6

2883.HK 中海油田服务 6.3 260 38 45 48 54 6.8 5.8 5.4 4.8

600968.SH 海油发展* 3.4 349 39 44 48 52 9.0 7.9 7.3 6.7

600583.SH 海油工程* 5.0 223 21 26 28 30 10.7 8.4 8.0 7.5

600871.SH 石化油服 2.0 385 7 7 8 9 58.4 51.5 46.8 42.7

600339.SH 中油工程 3.1 173 4 7 7 8 48.6 26.3 23.6 22.0

资料来源：Wind，东吴证券研究所

注：标*为自行预测，其他为2026年6月26日的Wind一致预期，股价为2026年6月26日收盘价，港元汇率为2026年6月26日的0.87

归母净利润

（亿人民币）
PE
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2.3 三桶油&海外油气公司估值对比

1 1

盈利预测&股息率&估值&涨跌幅 油价

三桶油A/H 中石油A股 中石油H股 中石化A股 中石化H股 中海油A股 中海油H股（扣税10%） 中海油H股（扣税28%） Brent油价
盈利预测

2026年预测归母净利润（亿元CNY）和油价（美元/桶） 1721 1721 480 480 1667 1667 1667 80-90

股息率
2026E预测股利支付率（%） 52% 52% 73% 73% 45% 45% 45%

2026E预测总分红金额（亿元CNY） 895 895 350 350 750 750 750

总股本（亿股） 1,830 1,830 1,209 1,209 475 475 475

2026E预测每股分红（CNY/股） 0.49 0.49 0.29 0.29 1.58 1.58 1.58

股价（CNY/HKD）和油价（美元/桶） 8.9 8.8 4.5 4.1 27.4 20.9 20.9 73.60

总市值（亿元CNY/HKD） 16344 16069 5466 4922 13009 9915 9915

税前-预测股息率（%） 5.5% 6.4% 6.4% 8.2% 5.8% 8.7% 8.7%

持有1年以上，征收红利税，扣税比例 0% 20% 0% 20% 0% 10% 10%+（1-10%）*20%=28%

税后-预测股息率（%） 5.5% 5.1% 6.4% 6.5% 5.8% 7.8% 6.3%

估值
PE-2026E 9.5 8.1 11.4 8.9 7.8 5.2 5.2

PB-2026E 1.0 0.8 0.6 0.5 1.4 0.9 0.9

EV/EBITDA-2026E 3.5 3.0 4.2 3.7 4.5 2.9 2.9

涨跌幅
涨跌幅-近一天 1.4% 0.6% -0.7% -0.7% -1.3% -1.7% -1.7% -2.52%

涨跌幅-近一周 -4.1% -4.4% -4.0% -1.7% -10.8% -6.8% -6.8% -7.43%

涨跌幅-近两周 -11.4% -11.4% -3.5% -1.0% -19.1% -15.6% -15.6% -18.45%

涨跌幅-近三周 -13.8% -14.2% -4.1% -3.5% -22.8% -21.1% -21.1% -22.44%

涨跌幅-近一月 -16.2% -17.1% -5.1% -5.1% -22.2% -20.8% -20.8% -23.76%

涨跌幅-2026年初至今 -10.4% 6.9% -25.0% -10.3% -8.3% -0.7% -0.7% 38.60%

涨跌幅-2025年初至今 7.7% 60.5% -28.4% 1.7% -2.6% 21.5% 21.5% 29.61%

涨跌幅-2024年初至今 44.5% 102.7% -8.9% 17.2% 42.8% 89.3% 89.3% 36.79%

资料来源：Wind，东吴证券研究所。股价为2026年6月26日收盘价，盈利预测为东吴证券研究所预测值

【东吴大化工陈淑娴/周少玟团队】三桶油盈利预测&股息率&估值&涨跌幅 2026/6/26

中石油 中石化 中海油
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2.3 三桶油&海外油气公司估值对比

2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 近一天 近一周 近一月 2026年初至今

BP.N 英国石油 USD 6.2 972 4 75 71 88 11.5 12.9 13.8 11.1 1.7 1.8 1.6 1.5 5.6 4.5 4.4 -1.6 -5.0 -12.9 9.5

SHEL.N 英国壳牌石油 USD 38.3 2,138 161 168 173 202 10.2 12.7 12.3 10.6 1.3 1.3 1.3 1.2 4.0 4.5 4.5 -1.0 -2.9 -10.0 5.6

TTE.N 法国道达尔 USD 76.8 1,694 158 150 147 164 9.9 11.3 11.5 10.3 1.6 1.5 1.4 1.3 3.7 5.2 5.2 -1.9 -4.6 -14.7 19.5

E.N 意大利埃尼 USD 23.0 725 29 50 59 67 14.2 14.6 12.3 10.8 1.3 1.3 1.2 1.2 5.1 5.1 4.9 -1.5 -5.9 -14.0 23.7

XOM.N 埃克森美孚 USD 136.5 5,660 337 290 280 345 17.5 19.5 20.2 16.4 2.3 2.2 2.2 2.2 7.7 8.3 7.6 -0.7 -0.9 -8.9 14.4

CVX.N 雪佛龙 USD 171.1 3,387 177 123 133 183 20.4 27.5 25.4 18.5 2.0 1.8 2.0 2.0 7.1 8.7 7.4 -0.7 -1.5 -7.4 14.4

OXY.N 西方石油 USD 50.0 497 24 12 13 21 19.2 41.7 37.6 24.1 1.9 1.8 1.5 1.5 6.7 5.9 5.5 -2.4 -3.5 -12.6 21.7

COP.N 康菲石油 USD 106.0 1,291 92 75 61 79 13.7 17.2 21.2 16.3 2.1 2.0 2.0 2.0 6.4 5.4 5.2 -0.4 -1.7 -9.1 14.3

DVN.N 戴文能源 USD 42.2 262 29 24 21 26 8.8 10.8 12.8 10.0 1.9 1.7 1.2 1.4 4.0 4.4 4.4 -0.9 0.2 -5.8 16.1

EOG.N EOG USD 132.6 706 64 54 51 59 11.4 13.0 13.8 12.0 2.5 2.4 2.2 2.1 5.3 5.7 5.4 -0.7 2.0 -2.6 27.7

2222.TD 沙特阿美 SAR 26.1 63,259 3939 3727 3726 - 15.7 17.1 16.4 - 4.3 4.1 4.0 - 8.0 7.6 7.3 0.0 -1.4 -5.1 13.5

14.1 18.5 18.4 - 2.1 2.0 1.9 - 5.8 6.1 5.7

0857.HK 中国石油股份* HKD 8.8 16,069 1647 1573 1721 1871 8.5 8.9 8.1 7.5 0.9 0.9 0.8 0.8 2.5 3.0 3.0 0.6 -4.4 -17.1 6.9

601857.SH 中国石油* CNY 8.9 16,344 1647 1573 1721 1871 9.9 10.4 9.5 8.7 1.1 1.0 1.0 0.9 3.6 3.6 3.5 1.4 -4.1 -16.2 -10.4

0386.HK 中国石油化工股份* HKD 4.1 4,922 503 318 480 498 8.5 13.5 8.9 8.6 0.5 0.5 0.5 0.5 4.4 4.0 3.7 -0.7 -1.7 -5.1 -10.3

600028.SH 中国石化* CNY 4.5 5,466 503 318 480 498 10.9 17.2 11.4 11.0 0.7 0.7 0.6 0.6 5.7 4.6 4.2 -0.7 -4.0 -5.1 -25.0

0883.HK 中国海洋石油* HKD 20.9 9,915 1379 1221 1667 1519 6.2 7.1 5.2 5.7 1.2 1.0 0.9 0.9 2.8 3.0 2.9 -1.7 -6.8 -20.8 -0.7

600938.SH 中国海油* CNY 27.4 13,009 1379 1221 1667 1519 9.4 10.7 7.8 8.6 1.7 1.6 1.4 1.3 4.7 4.7 4.5 -1.3 -10.8 -22.2 -8.3

资料来源：Wind，Bloomberg。股价为2026年6月26日收盘价，东吴证券研究所，注：标*为我们自行预测，其余公司为2026年6月26日的Wind一致预期、Bloomberg一致预期

【东吴大化工陈淑娴团队】三桶油及海外油气公司估值&涨跌幅对比 2026/6/26

代码 公司名称 货币 股价 市值（亿）
归母净利润（亿） PE

美国油气上下游一体化油气公司

PB EV/EBITDA 涨跌幅（%）

欧洲油气上下游一体化油气公司

美股纯上游油气公司

其他国家石油公司

海外公司平均值

三桶油A+H
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2.4 三桶油敏感性分析

数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：截至2026年6月26日收盘价

2026年中海油H股股息率（扣税10%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中海油A股股息率对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中海油H股股息率（扣税28%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中海油归母净利润对油价敏感性分析（亿元，美元/桶）
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2.4 三桶油敏感性分析

2026年中海油PB对油价敏感性分析（倍，美元/桶）2026年中海油PE对油价敏感性分析（倍，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：截至2026年6月26日收盘价
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2.4 三桶油敏感性分析

2026年中石油A股股息率对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中石油H股股息率（不扣税）对油价敏感性分析（%，美元/桶） 2026年中石油H股股息率（扣税20%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中石油归母净利润对油价敏感性分析（亿元，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：截至2026年6月26日收盘价
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2.4 三桶油敏感性分析

2026年中石油PB对油价敏感性分析（倍，美元/桶）2026年中石油PE对油价敏感性分析（倍，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：截至2026年6月26日收盘价
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2.4 三桶油敏感性分析

2026年中石化A股股息率对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中石化H股股息率（不扣税）对油价敏感性分析（%，美元/桶） 2026年中石化H股股息率（扣税20%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2026年中石化归母净利润对油价敏感性分析（亿元，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：截至2026年6月26日收盘价
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2.4 三桶油敏感性分析

2026年中石化PB对油价敏感性分析（倍，美元/桶）2026年中石化PE对油价敏感性分析（倍，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：截至2026年6月26日收盘价
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布伦特和WTI原油期货价格及价差（美元/桶，美元/桶） 布伦特原油现货-期货价格及价差（美元/桶，美元/桶）

20

布伦特、俄罗斯Urals原油价格及价差（美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

WTI、俄罗斯Urals原油价格及价差（美元/桶）

3.1 原油价格



布伦特原油期货、俄罗斯ESPO原油价格及价差（美元/桶） WTI原油期货、俄罗斯ESPO原油价格及价差（美元/桶）

21

美元指数与WTI原油价格（点，美元/桶） LME铜价与WTI原油价格（美元/吨，美元/桶）

3.1 原油价格

数据来源：WIND，东吴证券研究所



3.2 原油库存
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2010-2026.6美国商业原油库存与油价相关性

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国商业原油周度去库速度与布油涨跌幅（万桶/天，%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



美国原油总库存（万桶） 美国原油总库存（万桶）

23

美国商业原油库存（万桶） 美国商业原油库存（万桶）

3.2 原油库存

数据来源：WIND，东吴证券研究所



美国战略原油库存（万桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国库欣地区原油库存（万桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

24

3.2 原油库存



3.3 原油供给

25

美国原油产量（万桶/天）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国原油产量（万桶/天）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



美国原油钻机数和油价走势（台，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国压裂车队数和油价走势（部，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

26

3.3 原油供给



3.4 原油需求

27

美国炼厂原油加工量（万桶/天）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国炼厂开工率（%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



28

3.4 原油需求

山东炼厂季节性开工率（%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

山东炼厂开工率（%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所
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3.4 原油需求

主营炼厂季节性开工率（%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

主营炼厂开工率（%）

数据来源：WIND，东吴证券研究所
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4.1 成品油价格

31

• 根据2016年1月以来的国际油价和国内汽油、柴油零售价的散点图，可以发现这种规则在实际使用中具有明确的指导意义。

当国际原油价格高于80美元/桶时，国内汽、柴油价格上涨幅度减缓，由企业承担成本变动带来的利润削减。当国际原油

价格处于80美元/桶时，国内汽、柴油与原油价差分别达到阶段性高点。

国内成品油最高指导价根据国际油价调整关系示意图

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所



4.1 成品油价格
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2017-2026年5月国际原油价格与国内汽油价差（元/吨，美元/桶） 2017-2026年5月国际原油价格与国内柴油价差（元/吨，美元/桶）

2017-2026年5月国际原油价格与国内汽油价格（元/吨，美元/桶）

数据来源：Wind，百川盈孚，东吴证券研究所

2017-2026年5月国际原油价格与国内柴油价格（元/吨，美元/桶）



4.1 成品油价格
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原油、国内汽油价格及价差（元/吨，元/吨） 1个月前原油、国内汽油价格及价差（元/吨，元/吨）

原油、国内柴油价格及价差（元/吨，元/吨）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

1个月前原油、国内柴油价格及价差（元/吨，元/吨）



4.1 成品油价格
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原油、国内航空煤油价格及价差（元/吨，元/吨） 1个月前原油、国内航空煤油价格及价差（元/吨，元/吨）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.1 成品油价格

35

原油、美国汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 原油、美国柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶）

原油、美国航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.1 成品油价格
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原油、欧洲汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 原油、欧洲柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶）

原油、欧洲航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.1 成品油价格
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原油、新加坡汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 原油、新加坡柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶）

原油、新加坡航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.2 成品油库存
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美国汽油总库存（万桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所

美国汽油总库存（万桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



美国柴油库存（万桶） 美国柴油库存（万桶）
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美国航空煤油库存（万桶） 美国航空煤油库存（万桶）

4.2 成品油库存

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.2 成品油库存
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新加坡汽油库存（万桶） 新加坡汽油库存（万桶）

新加坡柴油库存（万桶） 新加坡柴油库存（万桶）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.3 成品油供给
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美国汽油产量（万桶/天） 美国柴油产量（万桶/天）

美国航空煤油产量（万桶/天）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



4.4 成品油需求
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美国汽油消费量（万桶/天） 美国柴油消费量（万桶/天）

美国航空煤油消费量（万桶/天） 美国旅客机场安检数（人次）

数据来源：WIND，东吴证券研究所



5. 风险提示
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5. 风险提示
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• 地缘政治因素对油价出现大幅度的干扰。

• 宏观经济增速严重下滑，导致需求端严重不振。

• 新能源加大替代传统石油需求的风险。

• OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。
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虑自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn



东吴证券  财富家园
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