
20260120--2026 原油市场展望：反者道之动 

懂王一席话语，究竟能不能超越经济学规律?这个就是 26年原油市场最大的关注点。 

大宗商品通胀轮动三阶段，第一拍金银，第二拍铜铝，第三拍油气，目前第三拍还没

发生的最大 bug就是供给压力。当然还有一个解释就是中国汽油柴油消费历史性见顶的影

响，但考虑到中国成品油消费和美国比差一个数量级我暂且不论这个宏大叙事;非要聊这个

我还可以说委内瑞拉事件会导致 CN进一步增加战略库存储备， 

当一切分析角度都是看跌油价、但是 WT仍然死守 55美元跌不下去的归因是什么?是经

济规律。50美元以下的油价低于北美页岩油生产的盈亏平衡点，更低的价格不要说支持美

国企业去委内瑞拉增产，连维持美国本土产量都不现实。为了中期选举压力，指望油企买

川普的账立刻去委内瑞拉 drill, drill my baby的实现难度是相当大的。 
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这个道理适用于铜，也一样适用于油。都觉得目前高铜价下游难以承受，但目前的价

格仍无法有效刺激供给端扩张。想要增产满足需求，那就得多加钱。 

 

同理，如果油价继续维持当前水平，那么这足以约束企业维持谨的资本开支而将现金

流更多地倾向分红回购。这也就是为何 2025年原油价格下跌 11美元，但是全球头部油气

企业仍实现股价正收益。 
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只要经济学规律还是生效的，26年大宗商品通胀第三阶段轮动到能源，就是个赔率不

一定高，但胜率不低的前景。同理也有价格和原油相关性较强的化工、农产品。 
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