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美国自 2014 年页岩油技术突破以来，国家石油战略一百八十度大转弯。2015 年废除原

油禁止出口禁令，2019 年首次实现原油出口量大于进口量，2020 年成为超越俄罗斯和沙特

的全球最大产油国，2026 年因霍尔木兹海峡封锁，成为全球最大的石油出口国。美国依靠

新技术完成了能源自给的华丽转身，但为何仍然对委内瑞拉和伊朗这两大原油资源国持续制

裁和打击？

本文将从原油的分类着手，分析美国能源布局，以及中/重质原油持续短缺可能造成的

商品连锁反应。

一、轻质、中质和重质原油

全球原油品类按密度（API 度）和含硫量可分为轻质低硫、中质中硫、重质高硫三大类，

三者在开采、炼制及用途上差异显著，直接决定其市场定位与战略价值。

美国页岩油以轻质低硫为核心特征，API 度普遍高于 40°，黏度极低、颜色呈浅黄透明，

采用水力压裂方式开采，单井产量衰减快但杂质少，硫含量低于 0.5%，属于“甜油”。其

轻组分占比高，汽油、航空煤油等轻质燃料产出率极高，是车用燃料和化工轻原料的优质来

源。但当前美国页岩油已迈入产业黄昏，钻机数量较 2022 年高点跌幅超 46%，优质井位枯

竭，成本持续攀升，长期成本优势彻底消失。

中东中质原油 API 度介于 30°-39°之间，黏度中等，硫含量在 0.5%-2%，属于中硫原

油，以沙特轻质原油、伊拉克巴士拉原油为代表。其组分均衡，可稳定产出汽油、柴油、燃

料油等各类产品，开采难度低、成本可控，是全球炼油厂的主流原料，支撑全球原油消费的

基础供给。

委内瑞拉重质油是全球储量最丰富的原油品类，API 度低于 20°，部分甚至低于 10°，

常温下呈深黑沥青状，黏度极高，需加热或添加稀释剂才能开采运输。其硫含量普遍超过

3%，部分达 5%，且富含钒、镍等重金属，炼制难度大、对设备腐蚀性强，但柴油、燃料油

及沥青产出率高，是美国墨西哥湾炼厂的传统适配原料。

资料来源：安粮期货研究所

二、高硫原油的化工副产品价值及影响

原油中的硫并非无用杂质，高硫原油经脱硫处理后，硫元素可被高效回收，转化为多种

刚需化工副产品，实现资源综合利用。其中，硫磺是最主要的副产品，可用于制造硫酸、橡

胶硫化剂、农药及建材等；硫酸作为基础化工原料，广泛应用于化肥生产、冶金酸洗、制药

等领域。中东为全球硫磺定价核心：产量占比超 30%，海运贸易量占比 35%-50%，多数货源

经霍尔木兹海峡运输，且为全球成本洼地，FOB 价格直接主导全球定价。2025 年全球硫磺

总产量约 8400 万吨，可跨境贸易量 3800-4200 万吨，中东年出口规模 1300-1900 万吨，

阿联酋、卡塔尔合计贡献中东出口量超 50%。
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此外，脱硫过程还可产出硫代硫酸盐、亚硫酸盐，用于造纸漂白、水处理等；硫化钠、

二甲基硫醚则可用于皮革鞣制、有机合成等。同时，脱硫过程副产的氢气可用于炼油加氢、

合成氨等环节，原油中含有的钒、镍等重金属也可回收作为金属原料，进一步提升高硫原油

的经济价值。

资料来源：安粮期货研究所

那么围绕高硫原油产生的价值，具体有哪些影响较大呢？

（一）硫断供危机对湿法铜及新能源产业的影响

1、硫磺制酸产业链深陷供需错配

（1）制酸路线分化，硫磺制酸陷入深度亏损

全球硫酸主要有硫磺制酸、冶炼烟气制酸、硫铁矿制酸三条路线，全球范围内硫磺制酸

占比超 50%，国内占比 43%-45%。本轮硫磺涨价推动硫磺制酸完全成本攀升至 2100 元 / 吨

以上，显著高于市场售价，行业普遍亏损；冶炼制酸、硫铁矿制酸成本相对稳定，利润丰厚。

但制酸产能切换存在极强刚性，设备与工艺改造周期长、投入大，无法实现大规模替代，行

业供给持续偏紧。

（2）中国硫酸出口禁令，全球酸荒进一步恶化

中国硫酸产量占全球近 40%，此前实行配额出口，2026 年 5 月 1 日起全面暂停普通

硫酸出口，仅电子级硫酸豁免。短期国内硫酸供应由紧转松，硫磺成本压力阶段性缓解；但

全球约 300—400 万吨硫酸供应缺口显现，原依赖中国硫酸的智利、印尼、刚果（金）等国

被迫转向国际市场采购硫磺自建酸产能，需求从成品酸转向原料硫磺，进一步推高全球硫磺

价格，加剧全球供需失衡。

2、下游相关产业受到冲击

（1）湿法炼铜：全球主产区面临大幅减产，供给收缩确定性强

湿法炼铜（SX-EW）为高耗酸工艺，每吨铜消耗约 3.5 吨硫酸，硫酸为工艺核心，断供

将直接导致生产停摆。全球湿法铜 2025 年产量 504 万吨，高度集中于非洲（59.4%）、美

洲（36.9%），刚果（金）、智利、赞比亚为核心产区，均面临严峻冲击：

 刚果（金）：湿法铜产量 285 万吨（全球占比 56.5%），无本土硫磺产能，90% 硫磺

依赖中东进口，供应链极脆弱。当前硫酸到厂价最高达 1400 美元 / 吨，较 2025 年
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均价大幅上涨，每吨湿法铜成本抬升约 3850 美元，部分项目成本逼近 LME 铜价。中

小矿已大面积停产，头部矿山降负 25%-30%；若霍尔木兹海峡封锁超 1 个月，硫磺库

存耗尽后，湿法铜或减产 50%-60%，封锁至三季度有望减产 70%-80%，甚至全面停产。

 智利：中国为其第一大硫酸供应国，2025 年进口中国硫酸 147 万吨，占总进口 37%，

对应支撑约 42 万吨湿法铜产量。中国出口禁令落地后，智利硫酸缺口难以通过加拿大

硫磺进口弥补，成本每吨上升 525 美元，中小矿山率先降负，三季度有望全面限产。

 赞比亚：41% 硫磺进口自中东，库存仅可维持 4-6 周，硫酸价格上涨推动成本抬升，

湿法铜已降负 10%-15%，后续有望下滑 35%-50%，部分冶炼厂面临关停。

全球湿法铜供给收缩将直接影响阳极铜与电解铜供应，支撑铜价中期偏强运行。

（2）新能源产业：需求刚性支撑，成本持续上行

磷酸铁锂（LFP）与氢氧化镍钴（MHP）已成为硫磺应用新增长点。2025 年中国 LFP 产

量约 375 万吨，同比增长 60%，拉动硫磺需求超 300 万吨；印尼 MHP 产能快速扩张，预计

2026 年将投产 65.8 万吨，对应硫磺需求增量 658 万吨，进一步分流全球硫资源，推动硫

酸与原料成本上涨，抬升电池、镍产品成本。

资料来源：同花顺 iFinD，安粮期货研究所

（3）合成氨、磷肥等（化肥）传导至农产品

中东天然气资源富集、成本低廉，是全球天然气制合成氨的核心供给区，伊朗、沙特、

卡塔尔等国合成氨与尿素产能巨大，产品高度依赖海运出口。霍尔木兹海峡承担全球约 25%

–33% 的合成氨海运贸易量，同时覆盖中东主要合成氨、尿素、天然气出口通道，是全球化

肥与氮肥供应链的核心枢纽。

同时磷肥也受到硫磺原料供给收缩的限制，硫磺-硫酸涨价推升磷肥生产成本，中小磷

肥企业开工受限，全球化肥供给收紧，进而传导至粮食种植端，加剧农产品价格上涨压力。

（二）硫断供危机对高硫燃料油（FU）的影响

1、零排放政策逆推高硫燃油需求上升

2020 年全球因 IMO 政策进入低硫船燃时代，但因成本及新型低硫燃油适配的船只产能

受限等多方面因素，远洋航运仍然保有大量含硫燃料油做原料的船只，安装脱硫塔以应对

IMO2020 限硫令的要求。特别是在国际海事组织不断收紧对硫和碳排放标准的情况下，低硫

油需求反而受到限制。随着国际海事组织对船燃含硫量的进一步收紧，地中海 ECA 区域（排

放控制区）标准于 2025 年生效，从 2025 年 5 月 1 日起，在整个地中海航行的船舶将被

要求燃烧含硫量不超过 0.1%燃油或者使用替代解决方案，该标准已经低于常规低硫油含硫

量（0.5%），船只多数选择安装脱硫塔并使用高硫油，未来还有新的 ECA 等待议程通过，

或将阶段性推高高硫船燃的需求。
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2、高硫燃料油即将进入夏季旺季

高硫燃料油 90%是炼油副产，高度依赖中东供给。中东是全球高硫燃料油核心供给区，

伊朗、沙特、伊拉克出口占全球海运量 60%，通过霍尔木兹海峡运往亚太地区。2025 年波

斯湾高硫燃料油月均发货 337.6 万吨，占全球海运发货量 29%，其中伊朗月均发货 117.2 万

吨，为中东第一大出口国。

同时要关注即将进入的传统夏季旺季高需求期，驱动来自中东、南亚、北非高温发电刚

需，叠加脱硫塔船队船燃刚需与 LNG / 天然气供应偏紧的替代效应，形成季节性 + 结构性

双重需求共振。2026 年夏季在硫断供 + 霍尔木兹海峡受阻背景下，发电刚需进一步放大供

需缺口，或成为高硫燃料油价格与裂解价差走强的核心支撑。

图 1：OPEC+原油产量 图 2：美国原油产量

资料来源：同花顺 iFinD，安粮期货研究所

（三）美国墨西哥湾重质油炼厂设施

美国墨西哥湾（PADD 3）重质高硫原油加工能力约 420 万–460 万桶/日，是全球最大、

配置最完善的重质高硫原油加工集群，专门适配加拿大油砂、委内瑞拉重油等 API＜20 的

重质原料，重油加工能力、深度转化装置、储运与接卸设施形成完整闭环，是高硫燃料油、

低硫船燃、柴油、硫磺等产品的核心供给来源，对全球重油与燃料油定价具备关键影响。

资料来源：BP，EIA，安粮期货研究所

三、总结

本轮霍尔木兹海峡阻断中东原油流向欧亚，已从单一的原油短缺演变为贯穿有色金属、

农产品、新能源产业链等全球性产业链冲击。2026 年以来，中东供给收缩、物流通道受阻、

中国硫酸出口管控、夏季需求旺季共振，使得全球商品陷入通胀。同时全球愈演愈烈的国家

资源保护主义和逆全球化的规则重塑，也导致了全球产业所需成本的大幅提高。
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展望后市，美国页岩油缺少重油所含硫化物的格局或将持续影响美国能源布局，对委内

瑞拉的开发需要时间，而美伊冲突协议迟迟无法达成，短期来看，给即将到来的夏季旺季造

成阶段性及结构性供给短缺。因此，美伊协议是否达成、海峡通航恢复进度、炼厂开工与供

给修复节奏将成为近期价格影响的核心变量因素。中长期看，若霍尔木兹海峡持续受阻，全

球贸易流向将进一步重构，中东货源缺口或由俄罗斯、美洲等区域补充，但物流成本抬升与

供给弹性不足将支撑高价维持。同时，硫资源紧张将持续压制湿法铜、磷肥、新能源材料等

下游成本，全球工业品通胀压力仍存。

综上，2026 年夏季需要警惕中/重质原油供给超预期收缩与需求共振带来的相关产业链

价格上行风险。
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