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 ■引言：自拜登正式成为民主党竞选人选之后，伊朗被豁免的问题不断被

提及，尤其是在欧盟的撮合下，美伊对话不断向好发展，市场对于伊朗产

量入市的担忧被反复炒作。4月 17 日，俄罗斯大使和伊朗副外长先后表

示，伊核谈判中新的谅解正在形成，虽有严重分歧，但各方可以很快开始

草拟重启伊核协议的文本，但随后美国国家安全顾问沙利文在 4月 18日

发言称，预计美国目前不会作出任何让步。鉴于伊朗产量入市的消息不断

反复，市场情绪颇受影响，我们将在本文对伊朗产量重新入市后对油价的

影响进行探讨。 

■核心观点： 

由于基本面处于实质性改善阶段，我们认为，即使伊朗被豁免，产量

进入市场，也无需过度担忧，主要基于以下几点： 

1） 根据 OPEC 数据显示，2021 年 3月，不包含凝析油的情况下，伊

朗石油产量为 230.4 万桶/天，距离 2017 年 9月的高峰仅有 153.1 万桶/

天的增长空间； 

2） 利比亚此前由于战乱问题，产量波动较大，2020 年 10 月逐渐恢

复阶段，最大边际增产超过 110 万桶/天，同期油价并未受到太大影响； 

3） 截至目前，OPEC+减产执行率依旧维持在较高水准，主要的非

OPEC+产油国中（不含美国）仅加拿大产量保持缓慢增长，全球供应维持

在偏紧状态； 

4） 根据 OPEC 数据显示，2021 年以来，OECD 去库速度逐渐加速，2021

年 2 月，平均去库速度为 264 万桶/天，若以 OECD 消费的全球占比作为参

考，同期全球去库速度可能高达 560 万桶/天，规模远超 OPEC+逐步增产

的规模+沙特额外减产结束+伊朗潜在增量总和，并且随着美国经济实质性

复苏以及季节性出行需求带动，供应增加的利空将被进一步抵消。 

综上，我们认为，即使伊朗被美国豁免（实际上，参考近期地缘政治

动态，短期被豁免的可能性并不大），该国对供应的冲击程度将远小于此

前市场预期，同时，鉴于 OPEC+减产执行率维持在较高水准、非 OPEC+产

量相对稳定，而美国经济复苏已现实质性进展，预计全球原油供需将维持

偏紧状态，OECD 石油库存不断去化的情况下，即使短线遭遇情绪波动，油

价长期格局依然向好发展。建议前多继续持有，CL IV 仍处低位（过去 52

周 9%分位水平），期权双买可继续持有。 
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1.市场担忧原因：伊朗石油储量产量均位于世界前列 

近期伊朗核协议谈判进展向好，各类消息频出，市场投资者的情绪大受影响，我们认为，主要原因是伊朗的石

油储量和产量均位于世界前列，一旦被美国豁免，供应端将受到冲击。此外，鉴于伊朗和沙特的紧张关系，以及近

期沙特频繁遭遇胡塞武装袭击，而伊朗同样受到以色列的袭击，若伊朗增幅过大，沙特或有可能再度引发价格战。 

据 BP 数据显示，2019 年全球探明石油储量共计 1.73 万亿桶，其中委内瑞拉、沙特、加拿大、伊朗、伊拉克、

俄罗斯、科威特、阿联酋、美国、利比亚位居前十，伊朗以 1556亿桶的探明储量占据第四位，全球占比 8.97%。 

图 1: 伊朗石油探明储量位列全球第四 

 

数据来源：BP，中州期货研究所 

除了储量位居世界前列之外，伊朗石油产出能力同样不俗，据 BP 数据显示，在被特朗普制裁前，伊朗原油产

量位于全球第五，即使在制裁最严厉的 2019年，石油总产量也位居全球第八，高达 353.5万桶/天。 

图 2: 伊朗被制裁前长期处于全球第五大产油国位置 

 

数据来源：BP，中州期货研究所 
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2、基本面实质性向好：即使伊朗短期增产，也无需过度担忧 

我们认为，由于基本面处于实质性改善阶段，即使伊朗被豁免，产量进入市场，也无需过度担忧，主要基于以

下几点： 

1） 根据 OPEC 数据显示，2021 年 3 月，不包含凝析油的情况下，伊朗石油产量为 230.4 万桶/天，距离 2017

年 9 月的高峰仅有 153.1 万桶/天的增长空间，与此前伊朗高层表示的增产 300 万桶/天相差较大； 

2） 利比亚此前由于战乱问题，产量波动较大，但在 2020 年 10 月逐渐恢复阶段，最大边际增产超过 110 万桶

/天，而经历了极短线的波动后，同期油价并未受到太大影响； 

3） 截至目前，OPEC+减产执行率依旧维持在较高水准，主要的非 OPEC+产油国中（不含美国）仅加拿大产

量保持缓慢增长，全球供应维持在偏紧状态； 

4） 根据 OPEC 数据显示，2021 年以来，OECD 去库速度逐渐加速，2021 年 2 月，平均去库速度为 264 万桶/

天，若以 OECD 消费的全球占比作为参考，同期全球去库速度可能高达 560 万桶/天，因此，即使 OPEC+

逐步增产的规模+沙特额外减产结束+伊朗潜在增量短期内迅速到来，全球石油也将处于去库状态，况且随

着美国经济实质性复苏以及季节性出行需求带动，供应增加的利空将被进一步抵消。 

图 3：2020 年 10 月-12 月，利比亚产量边际大幅增长，同期油价并未受到明显影响 

 

 

数据来源：OPEC，文华财经，中州期货研究所 
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表 1：OPEC 产油国原油产量（千桶/天） 

产油国 2020-6 2020-7 2020-8 2020-9 2020-10 2020-11 2020-12 2021-1 2021-2 2021-3 

Algeria 809 808 857 854 857 857 855 866 875 873 

Angola 1224 1186 1218 1246 1180 1181 1167 1161 1123 1163 

Congo 295 287 286 283 271 283 269 267 270 271 

Guinea 114 114 118 103 103 103 127 115 103 107 

Gabon 204 192 184 180 186 183 180 180 180 182 

Iran, I.R. 1947 1930 1942 1964 1953 1982 2002 2098 2167 2304 

Iraq 3716 3752 3648 3694 3841 3772 3848 3837 3892 3914 

Kuwait 2103 2161 2285 2292 2288 2293 2297 2322 2333 2327 

Libya 93 107 104 156 453 1088 1224 1150 1170 1196 

Nigeria 1504 1467 1467 1461 1482 1448 1420 1328 1474 1481 

Saudi Arabia 7557 8417 8922 8957 8956 8966 8964 9077 8123 8090 

UAE 2349 2503 2773 2533 2443 2515 2578 2611 2611 2610 

Venezuela 356 345 351 383 382 414 431 490 524 525 

Total 22271 23269 24155 24106 24395 25085 25362 25502 24845 25043 

数据来源：OPEC，中州期货研究所 

图 4：OPEC 减产执行力维持在较高水准 

 

数据来源：OPEC，中州期货研究所 
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图 5：全球主要非 OPEC+产油国仅加拿大保持缓慢增长且幅度有限 

 

数据来源：OPEC，中州期货研究所 

图 6：全球去库速度较为可观 

 

数据来源：OPEC，中州期货研究所 

3、后市展望及操作建议 

综上，我们认为，即使伊朗被美国豁免（实际上，参考近期地缘政治动态，短期被豁免的可能性并不大），该

国对供应的冲击程度将远小于此前市场预期，同时，鉴于 OPEC+减产执行率维持在较高水准、非 OPEC+产量相对

稳定，而美国经济复苏已现实质性进展，预计全球原油供需将维持偏紧状态，OECD 石油库存不断去化的情况下，

即使短线遭遇情绪波动，油价长期格局依然向好发展。建议前多继续持有，CL IV 仍处低位（过去 52 周 9%分位水

平），期权双买可继续持有。 
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