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研究创造价值

摘要
1、也门胡塞武装向沙特首都利雅得、东部和南部的多个地区发射

了 8 枚弹道导弹并放飞 14架无人机，用以对沙特境内的石油和军事设

施发动袭击。

2.原本供应端偏紧的油市因意外袭击沙特的石油设备也导致供应

紧张预期进一步升级。因为市场担忧沙特石油供应中断，引发国际原油

价格大幅拉升。短期油价呈现加速上扬的姿态。

3.作为回击，联军当天对也门境内的多个胡塞武装军事据点发动

“猛烈空袭”，空袭针对包括首都萨那在内多个地区的胡塞武装军事据

点，目标是“削弱胡塞武装的军事能力”。

4.宰赫兰是沙特 Aramco总部的所在地，该公司是世界上最大的石

油公司，也是世界上石油储存量最高的公司，每日约生产 1000万桶石

油，大部分石油均作出口用，沙特本身只用总生产石油量的 12%。

5.本次也门胡塞武装发射弹道导弹和无人机对沙特重要的石油工

业中心——宰赫兰袭击看似普通的袭击，实际上则是两国恩怨胶着，矛

盾升级的续章而已。

6.也门就是最典型的深陷马尔萨斯陷阱的国家。也胡塞武装也凭借

自己强悍的军事实力，掌控了也门北部大部分地区，甚至如今还把也门

的首都给占领了。而胡塞武装虽然野心勃勃，但是他们却没有想过要推

翻政府，然后由自己势力来扛起也门政府大旗。

7.石油输出国组织欧佩克与俄罗斯等非欧佩克产油国宣布，同意将

大部分减产政策延续到 4月份。据显示，沙特自愿原油减产 100万桶/
日的期限延长一个月至今年 4月底。此外，俄罗斯获准在 4月增产 13
万桶/日，哈萨克斯坦获准增产 2万桶/日，以满足国内需求。

8.对于原油期货市场而言，地缘冲突对油价的冲击多半为短期脉冲

效应。可以看到，原油价格的长期走向取决于其供求关系，但作为一种

战略性能源，其短期价格易受地缘政治因素的扰动。战争、石油禁运、

限产、恐怖袭击等事件会严重扰动石油价格。从 1990年以来的国家地

缘政治冲突事件来看，不同类型和时期的事件对油价的冲击力度和持续

时间有所差异。

9.短期来看，由于本次袭击没有造成沙特大规模的产油设置瘫痪以

及输油管道破坏，原油供应仍属于正常，短期心理波动带来的情绪化交

易占据主导，并没有影响油市基本面发生重大变化，笔者认为在油价短

期宣泄利多因素以后，未来原油面临冲高回落的走势，追涨风险较大，

因此建议投资者追多控制仓位，等待利多情绪释放以后再度逢低介入为

宜。
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一、油市“突发”黑天鹅—中东地缘冲突再起

事件起因：当地时间 3月 7日晚，位于沙特东部的宰赫兰市上空传出巨大爆炸声。宰赫兰市是沙特阿

拉伯石油工业的重要中心，是沙特阿拉伯最早建立的油井的所在地，同时也是世界最大石油公司——沙特

阿美石油公司的总部所在地。多名身处该市不同位置的社交媒体用户均表示听到疑似导弹被拦截的声响。

也门胡塞武装几乎与此同时发布声明表示，该武装向沙特首都利雅得、东部和南部的多个地区发射了 8枚
弹道导弹并放飞 14架无人机，用以对沙特境内的石油和军事设施发动袭击。

沙特遭到袭击以后，其国防部 7日晚发布声明，谴责针对沙特宰赫兰市拉斯坦努拉港口和沙特阿美石

油公司附属设施的无人机和导弹袭击，强调将采取一切必要反制措施。声明中表示，袭击拉斯坦努尔港口

的无人机在到达目标前被击落，而针对沙特阿美石油公司附属设施的弹道导弹同样被成功拦截，部分残骸

掉落在居民区附近，但没有造成人员伤亡。声明强调称，沙特国防部将采取一切必要反制措施维护全球能

源安全，确保能源供应和原油出口的稳定，同时保障波斯湾海上贸易航道的安全。

二、国内外原油期货价格大幅上涨

消停一阵子的中东地缘局势再度遭遇突发状况，这次也门胡塞武装突然袭击虽具备突然性，但一直以

来，也门胡塞武装就与沙特矛盾重重，且之前已经有过多次袭击和冲突。在经历上周 OPEC+产油国延续减

产协议以后，原本供应端偏紧的油市因意外袭击沙特的石油设备也导致供应紧张预期进一步升级。因为市

场担忧沙特石油供应中断，引发国际原油价格大幅拉升。其中美国WTI原油连续四连阳收涨，最高涨至

67.98美元/桶，而布伦特原油也是连续四连阳收涨，最高涨至 71.38美元/桶。同时本周一国内原油期货 2104
合约也以涨停方式，大幅收涨 7.99%。短期油价呈现加速上扬的姿态。

图 1、美国 WTI 原油期货出现高开高走的行情

数据来源：宝城期货

图 2、布伦特原油期货出现高开强势上行的走势

https://baike.baidu.com/item/%E7%9F%B3%E6%B2%B9
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数据来源：宝城期货

图 3、国内原油期货 2104 合约强势上涨并封住涨停

数据来源：宝城期货
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三、联军为首联军对多个胡塞武装据点发动空袭

步入 3月以来，沙特境内频繁遭遇也门胡塞武装的无人机和导弹袭击威胁，多国联军方面发布的消息

显示，仅在 3月 7日一天内多国联军就击落了来自也门境内的 12架载有爆炸物的无人机。作为回击，联

军当天对也门境内的多个胡塞武装军事据点发动“猛烈空袭”，空袭针对包括首都萨那在内多个地区的胡

塞武装军事据点，目标是“削弱胡塞武装的军事能力”。

四、宰赫兰是沙特石油工业的重要中心

此次遭遇空袭的宰赫兰位于沙特阿拉伯东部省达曼市郊，是沙特阿拉伯石油工业的重要中心。1931年，

首次在宰赫蘭地区发现石油储备，美国加利福尼亚标准石油公司（即现时的雪佛龙公司）建了第一口商业

用油井，更建立了沙特阿拉伯分公司，名为“阿拉伯美国石油公司（ARAMCO）”，现由沙特阿拉伯政府

控制，并改名为沙特阿拉伯国家石油公司。

宰赫兰位于达曼市南部约 15公里，他们同属都阿拉伯湾海岸古老的港口城市之一；其东面是岛国巴

林。宰赫蘭市位处于沙漠地上，多山多石，也是沙特阿拉伯最早建立的油井的所在地。随后，沙特 Aramco
在附近山区上兴建总部及 2个油井。宰赫兰是沙特 Aramco总部的所在地，该公司是世界上最大的石油公

司，也是世界上石油储存量最高的公司，每日约生产 1000万桶石油，大部分石油均作出口用，沙特本身

只用总生产石油量的 12%。

图 4、沙特宰赫兰地理的位置

数据来源：百度百科、宝城期货

图 5、沙特境内石油设施的位置图

http://www.wanweibaike.com/wiki-%E7%9F%B3%E6%B2%B9
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数据来源：能源研发中心

表 1、沙特国内主要油田及产能明细表

数据来源：EIA、宝城期货

五、胡塞武装与沙特恩怨由来已久

2014年 9月，胡塞武装夺取也门首都萨那，迫使时任总统哈迪前往沙特避难。沙特、阿联酋等国家

2015年 3月针对胡塞武装发起代号为“果断风暴”的军事行动，战事持续至今。有不少中东问题专家认为，

也门内战实质上是沙特和伊朗进行的“代理人”战争。而沙特与伊朗矛盾如此之深也是因为源于宗教的宗

教的影响。

在宗教方面，历来什叶派穆斯林和逊尼派穆斯林水火不容，矛盾积怨重重。而伊朗是中东为数不多以

什叶派穆斯林掌权的国家，对比其他逊尼派穆斯林掌权的阿拉伯国家而言（叙利亚除外，与伊朗一样是以

什叶派穆斯林掌权的国家）。多数逊尼派穆斯林掌权的阿拉伯国家——以沙特为首无时不刻在想颠覆什叶

派穆斯林掌权的伊朗。

结合以上内容可以看出，本次也门胡塞武装发射弹道导弹和无人机对沙特重要的石油工业中心——宰



运筹帷幄 决胜千里

网址：www.bcqhgs.com 6 地址：杭州市求是路8号公元大厦东南裙楼3-5层

赫兰袭击看似普通的袭击，实际上则是两国恩怨胶着，矛盾升级的续章而已。对于胡塞武装来说，针对沙

特的石油设施发动袭击，也是一举两得。一方面，可以拿捏沙特的软肋，迫使其在行动上作出让步；另一

方面，在美伊对抗下，袭击可为伊朗提供一定的支援，因为美国封锁伊朗石油出口，就必须更加仰赖沙特

等国的石油出口来平衡国际油价和供应量，此番胡塞武装袭击沙特石油设施，就相当于给美国在施加压力。

其实，胡塞武装使用伊朗导弹袭击沙特石油设施，未尝不是在对外发出信号，表明胡塞武装也拥有了

对外打击能力，随时可以对美国盟友发动袭击，此次打击沙特石油设施，就是对沙特出兵干涉也门战争的

一次警告和反击。就目前的中东局势来看，伊朗正面临越来越大的外部压力，对盟友的支持力度也比过去

有所降低，但与过去不同的是，伊朗正在积极地向盟友推销自家的导弹与导弹生产技术，此番伊朗导弹再

度偷袭得手，无疑再次提振了伊朗及其盟友的士气，打击美国及其盟友的嚣张气焰。

图 6、也门胡塞武装与沙特地缘冲突形势图

数据来源：参政消息、宝城期货

六、也门北部地区被胡赛武装控制

马尔萨斯陷阱，其实世界上许多发展中国家都会存在这种矛盾，不过有的国家体现的比较明显，而有

的国家则体现的不那么明显，而也门就是最典型的深陷马尔萨斯陷阱的国家。也门的土地条件十分恶劣，

水源也较稀少，可耕种的土地也十分紧缺，而也门虽然有石油资源，但是也门并没有像沙特一样抓住机遇

开发石油资源，因而，地下有再多的石油也白费。因此，也门国内就出现一种现象，国民生活不下去就怪

政府不负责，因而，国民通过推翻政府来发泄心中郁闷，然而推倒一个政府，另一个政府成立后，却同样

遭遇差不多的命运，所以，也门的政府的威望和管控力完全压制不了国民思想。

胡塞武装也是也门一个大部落，他们部落拥有较大的领土面积和较多的油井，胡塞武装凭借着石油贸
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易，赚取了大量的现金，然后又转过头把钱投给了军火商，目的就是要大量的武器，因为胡塞武装发现一

个真理：在也门如果你手上没家伙，你说什么都是扯淡。

也胡塞武装也凭借自己强悍的军事实力，掌控了也门北部大部分地区，甚至如今还把也门的首都给占

领了。而胡塞武装虽然野心勃勃，但是他们却没有想过要推翻政府，然后由自己势力来扛起也门政府大旗。

其实原因也很简单，也门胡塞武装是一个部落，他们只能够代表自己部落，却代表不了其他 400多个部落，

如果胡塞武装推翻政府，那么结果就会招致其他部落的联合讨伐，因此，胡塞武装更多的心思就是当个土

皇帝。也门的部落制度带给了国家极大的困扰，这种困扰影响到国家发展的方方面面，几乎各行各业都有

部落干涉的影子。近些年来，部落和政府之间的矛盾冲突也不断激化，也门政府疲于应对诸多部落的联合

施压，所以政府越来越无力、权力越来越疲软，最终带来的结果就是也门看似是一个完整的国家，实质上

却是一个极度分裂的国家。也门的混乱还与也门极其重要的地理位置有关，也门地处于 直接扼守红海的

出海口，是亚丁湾的咽喉；控制红海与印度洋的出入门户；而红海是世界上最主要的石油输出路线，没有

之一，也门成为名副其实的亚洲、非洲、欧洲三大洲的交通枢纽，战略位置极其重要。

在如今的世界格局，谁控制了中东，谁就控制了石油的主导权，而谁控制了红海亚丁湾，就等于控制

了中东；也门乱局，表面上看是逊尼派的沙特与什叶派伊朗之间的角力，其实，背后是美国、俄罗斯等大

国在暗中博弈，因此，也门的乱局，很可能是个死结。也门作为一个中东国家，却没有中东国家该有的样

子，石油发展不起来，国民也管控不起来，就连粮食都种植不了多少，工业不行，农业也不行，这样的国

家顺理成章的深陷马尔萨斯陷阱，并成为了该陷阱的典型国家。

图 7、也门胡塞武装控制也门北部地区形势图

数据来源：宝城期货
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七、袭击前两日 OPEC+产油国延续减产协议

就在中东突发冲突的前几日，石油输出国组织欧佩克与俄罗斯等非欧佩克产油国宣布，同意将大部分

减产政策延续到 4月份。据显示，牵动着市场神经的 OPEC+会议落幕。沙特能源大臣阿卜杜勒阿齐兹·本·萨

勒曼在会议期间宣布，将沙特自愿原油减产 100万桶/日的期限延长一个月至今年 4月底。此外，俄罗斯获

准在 4月增产 13万桶/日，哈萨克斯坦获准增产 2万桶/日，以满足国内需求。消息传出后国际油价短期内

出现快速拉升，WTI原油价格和布伦特原油价格均创出一年多以来的最高水平。尽管沙特跟俄罗斯之间对

产量管理是有明显分歧的，但是基于沙特额外减产 100万桶/日，俄罗斯也只是按照规则内的配额幅度增产，

以配合沙特维持原油市场供需偏紧的决定。需要注意的是，沙特将在未来几个月逐步取消其 100万桶/日的

自愿额外减产，但并不急于这样做。说明以沙特为代表的 OPEC+认为当前市场需求复苏仍然脆弱。

受益于 OPEC+产油国继续控制产量，强化对油价的预期管理，沙特提高了 4月销往亚洲和美国的原油

价格，表明现货市场供应趋紧。作为全球最大的原油出口国，沙特向亚洲出口的原油价格达到了去年 3月
以来的最高水平，此前将售价维持 2个月不变。这表明了沙特认为原油需求将继续增长。

OPEC+增产不及预期，令市场供需紧张格局进一步持续，导致油价飙升明显，这也可能会推升全球通

胀压力。但后期伊朗石油是否提前重返市场是需要关注的风险因素，若在 6月之前提前重返，将对国际油

价带来较大冲击。中期来看，原油虽然易涨难跌，仍需谨慎。需要重点关注美国原油产量恢复进展、OPEC+
减产执行情况、美国新版财政刺激政策、伊朗石油是否提前重返市场等因素。

表 2、2021 年 OPEC 产油国减产执行情况汇总表

数据来源：宝城期货

八、袭击事件对油市的影响分析

3月 7日晚间，沙特最大的油库之一——石油重镇港口宰赫兰市的拉斯坦努拉港口遭遇袭击，所幸此

次遇袭事件并未造成人员伤亡或者石油设施损失，但可能会影响到当地石油的生产。要知道，拉斯坦努拉
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港是全球范围内最重要的石油港口之一，沙特东部产油区生产的原油及其衍生产品大部分都在此地短暂储

存后装船对外出口。沙特能源部发布声明谴责称，该地区遇袭，可能会影响世界能源供应的安全和稳定。

因此，拉斯坦努拉港口遇袭消息一出，截至 3月 8日上午，市场的紧张情绪推动着布伦特原油一举突破 70
美元关口，达 71.06美元/桶，再创近 14个月新高。这使得高盛的预测有望成真。据高盛预测，布伦特原

油将在二季度突破 75美元/桶，并在第三季度站上每桶 80美元关口。

而近期国际油价的大幅上涨，导致国内油价迎来“八连涨”。国家发改委发布消息称，自 3月 4日起，

国内汽、柴油价格每吨分别提高 260元和 250元。每年三月作为传统需求旺季的“金三”，工矿、基建、

交通运输、农林牧副等用油量将继续放大，需求高峰的来临或将继续推涨国内成品油价格，本就处于高价

位的成品油将迎来新一轮推涨。预计 3月下旬成品油零售端或迎“九连涨”。

对于原油期货市场而言，地缘冲突对油价的冲击多半为短期脉冲效应。可以看到，原油价格的长期走

向取决于其供求关系，但作为一种战略性能源，其短期价格易受地缘政治因素的扰动。战争、石油禁运、

限产、恐怖袭击等事件会严重扰动石油价格。从 1990年以来的国家地缘政治冲突事件来看，不同类型和

时期的事件对油价的冲击力度和持续时间有所差异。国际地缘冲突对油价的影响程度主要取决于事件本身

是否能够对原油的供给需求产生实际且具有持续性的影响。

一方面，这与地缘冲突对于石油生产的影响以及市场后续情绪的发酵有关，发生在主要产油国和主要

战略国的地缘冲突事件的影响程度较大，如伊拉克、伊朗、利比亚、叙利亚等国;另一方面，也与当时油价

的基本面及美元走势有关，当石油需求较强时，如 1990年的科威特战争、2003年的伊拉克战争以及 2011
年“阿拉伯之春”，表现为催化剂效应，都对当时油价带来较大冲击。而发生在石油弱需求时期，如 2013
年利比亚罢工事件、2014年伊拉克内战扩大，则对油价影响程度有限。

图 8、二战后重要战事与油价表现关系图

数据来源：宝城期货

图 9、1970 年以来中东战乱与油价表现关系图
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数据来源：宝城期货

九、后市展望

基于目前全球应对新冠疫情持续好转，疫苗接种普及率日益提高，原油消费将转入回升阶段。处于这

种背景之下，中东地缘局势再度出现冲突有助于提升油价上涨的速度并抬升油价重心。短期来看，由于本

次袭击没有造成沙特大规模的产油设置瘫痪以及输油管道破坏，原油供应仍属于正常，短期心理波动带来

的情绪化交易占据主导，并没有影响油市基本面发生重大变化，笔者认为在油价短期宣泄利多因素以后，

未来原油面临冲高回落的走势，追涨风险较大，但回落以后，并未改善原有的上涨趋势，仅仅重新回归此

前的上涨节奏，因此建议投资者追多控制仓位，等待利多情绪释放以后再度逢低介入为宜。
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