
      风雨 50 年，以史为鉴浅析中东局势对能化板块的影响 
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据俄罗斯卫星网最新消息，美军驻伊拉克“阿萨德空军基地”遭到火箭弹袭

击。美国福克斯新闻则表示，是伊朗对伊拉克的多个美国目标发射导弹。伊朗塔

斯尼姆通讯社最新消息称，针对伊拉克阿萨德空军基地的第二波火箭弹袭击已经

开始。中东局势骤然紧张，导致油价强势上行，截至发稿，油价 WTI 原油涨幅扩

大至 4%。不过随后，伊朗外长表示，自卫行动已经结束，不寻求战争。 

阿萨德空军基地是伊拉克第二大空军基地，该基地位于伊拉克西部安巴尔省，

是目前美国在伊拉克驻军人数最多的基地，同时也驻扎着打击极端组织“伊斯兰

国”国际联盟的多国部队。此地与与叙利亚、约旦和沙特阿拉伯接壤。伊朗方面

态度在今天上午出现和缓，但美方下一步行动仍旧不明确，市场担忧情绪弥漫。 

 

1：绕不开的话题---霍尔木兹海峡 

     

在多国角力的中东战场上，霍尔木兹海峡已经成为一个绕不开的话题。霍尔

木兹海峡位于阿曼和伊朗之间，连接波斯湾、阿曼湾和阿拉伯海。霍尔木兹海峡

是世界上最重要的石油运输通道，其每日石油流量平均超过 2000 万桶/日，占全

球海运贸易石油总量的三分之一，伊朗等国的石油贸易也大多依靠霍尔木兹海峡，

沙特通过霍尔木兹海峡输送的原油和凝析油最多。 

 

                     

 

绕开霍尔木兹海峡是否可行？答案是否定的。目前只有沙特阿拉伯和阿拉伯

联合酋长国拥有能够将原油运出波斯湾的管道，并拥有绕过霍尔木兹海峡的额外

管道容量。2018 年底，两国可利用的原油管道总输量合计约 650 万桶/日，当年

有 270 万桶/日原油通过管道输送，约 380 万桶/日闲置产能原本可以绕过海峡，

但与霍尔木兹承运的总量相比相差甚远。因此，霍尔木兹海峡的封锁，即使是暂

时的，也可能导致能源总成本的大幅增加。 

两伊战争期间，美伊就曾在霍尔木兹海峡正面对抗。1987 年，伊朗对美采

取报复行动，袭击了森加里号油轮，双方激烈交火，最终在一天内封锁行动以失

败告终。不过，受到地缘政治局势动荡的影响，石油价格从 1978 年的每桶 14



美元暴涨到 1981 年的每桶 35 美元。在随后的 30 年中，伊朗也多次威胁封锁海

峡的言论，但基本上计划没有成功实现。 

霍尔木兹海峡是一个宽 56～125 千米的狭窄水道，从地理位置上说，伊朗占

据军事优势。伊朗拥有多种射程超过 100 千米的反舰导弹，可采用蜂群战术对对

霍尔木兹海峡实现火力覆盖。然而，值得考虑的是，美国已经与阿曼签署军事协

议，获得港口与机场等战略要点的使用权。如果伊朗真的企图封锁霍尔木兹，预

计美国将很快在波斯湾沿岸发对反击，因此，长时间实现封锁从军事实力的角度

分析可能性很小。 

另外，长期封锁对伊朗自身也有较多不利。伊朗作为一个传统能源出口大国，

政府收入基本依赖原油贸易。即便在遭受制裁的当下，伊朗的原油产品每月收入

仍旧接近 5亿美元。因此，一旦霍尔木兹的运输咽喉被切断，也就意味着伊朗的

自产石油运不出去。从油种和贸易流向的角度看，伊朗油的替代品较多，甚至美

国部分种类的中质油也会参与竞争。我们认为伊朗并不会轻易放弃亚洲市场份额。

因此，从经济角度来说伊朗也不会选择长期封锁海峡的原油运输。 

从当前局势的走向看，伊朗还暂未明确表示将对霍尔木兹海峡采取下一步行

动。客观而言，地理位置占优的伊朗确实可能短期内实现封锁，但做长期打算的

可能性几乎为 0。不过，考虑到霍尔木兹海峡在原油贸易中的重要地位，即便封

锁行动只能延续 1-2 天，但都将暴力拉涨油价，届时可能会出现大涨大跌的情况，

建议投资者做多波动率，严格控制好仓位。 

 

2：下一个牺牲品---油轮还是油厂？ 

 

援引媒体报道，美国第二大石油公司雪佛龙公司在一份声明中说，作为一项

“预防措施”，它的外籍雇员和承包商“暂时”离开了伊拉克北部的库尔德自治

区地区。雪佛龙在伊拉克其他地方没有安排石油工人。同时，原油巨头埃克森美

孚也在一份声明中说，正在“密切监视局势的发展”，并“制定了相应的计划和

措施来保障人员、运营和设施的安全。” 

中东地区战火硝烟弥漫，而作为当地支柱产业的油企以及运输油轮也是被攻

击的目标。就在去年四季度，沙特油田受到了无人机和导弹的袭击，大批产油设

施被摧毁，日产量暴减了 570 万桶，油价在当天暴涨 15%。另外，2019 年全年有

数艘油轮在运输途中被炸，届时油价在短期内都上行 1美金/桶左右。 

                     VLCC 运费（美元/桶） 

 



值得注意的是，我们发现，类似这种油轮或者油厂爆炸的事件在近年来发生

的频率越来越高，但与全面战争带来的影响相比，显然对油市的影响程度有限。

一方面，个别油厂或者油轮被炸，对全球原油整体供需的影响程度小；另一方面，

特别是在爆炸发生后且进一步事态升级的局面明朗后，市场情绪迅速回落，而造

成油价跟跌，回吐涨幅。 

我们认为，目前双方局势依旧焦灼，不排除在随后几天出现油轮或者油厂等

设施被攻击的情况。短期而言，伊朗，伊拉克的原油生产将会遭受负面影响；同

时，航运费，保险费必将上调。此前沙特油田被炸，VLCC 运费暴涨至 3 倍，保

险费也随之上行，最终都反应在油价上。因此，一旦类似袭击事件出现，预计油

价还会继续上行。 

 

 

 

3：中东 50 年硝烟弥漫，未来又将何去何从 

 

从第四次中东战争至今已过去接近半个世纪，而中东的风云变幻也牵动着原

油价格走势。 

1973 年，第四次中东战争爆发， OPEC 宣布暂停对外出口原油，在禁运期间

原油价格从每桶 2 美元飙升至 13 美元，至此发生了第一次石油危机。随后的两

伊战争于 1980 年 9 月爆发，整整 8年时间过去，油价从每桶 13 美元翻倍式上涨

至超过 40 美金导致了第二次石油危机的发生。1991 年的海湾战争期间，伊拉克

石油出口严重受阻，不过油价在上行之后回落。到了 2003 年美英等国对伊拉克

实施大规模军事打击。在不到一个月的时间里，原油价格与局势变动呈现相反走

势。战前迅速上涨，而在预期兑现后回落，。战争结束之后反而出现大幅反弹。 

在近 20 年中，中东局势依旧紧张，局部冲突不断，美伊制裁也经历了紧张

---和缓---紧张的多个阶段。从当前的时间点上来看，伊朗内部问题错综复杂，

而美国大选之前，我们也不认为执政者有过强发动战争的意愿。然而，即便如此，

小型冲突预计仍旧贯穿 2020 年。地缘政治问题将对油市形成扰动。我们看到内

外盘原油期货上行，整体能化板块情绪被点燃，包括 TA，EG 在内的品种期货价

格均有不同程度的跟涨。 

原油方面，近期预计持续偏强运行，中东局势前景不明，市场恐慌情绪依旧

存在，新消息也较多，在没有爆发进一步战斗信号的前提下，我们认为布油的近

期高点或在 75 美金，随后在市场消化了消息后或回吐涨幅，根据近些年的规律，

战事未进一步升级，价格的回落速度非常快；如果出现伊朗封锁霍尔木兹或者美

国方面的明确反击决定，预计油价或短期突破 80 美金，甚至更高位置。TA 和 EG

方面，供需基本面暂时无法主导价格走势，成本端对其上行有支撑。中长期来看，

TA 上游 PX 投产多，装置提升，临近节日，下游聚酯买气下滑，供需压力将导致

进一步累库。EG 方面，近期受码头大风天气影响，长江航线北槽封航，南槽限

航，宁波、上海码头封航。不过，根据相关资讯，入罐将于中旬集中体现。我们

建议多单投资者逢高止盈，由于地缘政治不可测性，建议防范油价回落风险。 


