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摘要： 

也门胡塞武装与以色列在红海海域的冲突出现激化，胡塞武装在

近两周频繁无差别袭击途径曼德海峡的商船，引发市场对于苏伊士运

河-红海航线，乃至与全球航运安全的担忧。 

短期来看，红海局势的升级将使得将增加全球贸易成本和延误，

途径苏伊士运河的船只短期内运费或跳涨，而绕行改道好望角的船只

将增加全球贸易成本和延误。并且市场对于原油供应链的安全担忧也

使得近期的国际原油价格有所反弹。 

长期来看，若红海局势迟迟得不到解决，并且巴以冲突进一步激

化的情况下，苏伊士运河可能存在完全关闭的风险，供应链的再度失

衡将可能让欧洲地区再度面临通胀的风险，使得欧央行此前的努力付

之东流，欧洲经济存在陷入衰退的风险。 

当前随着以美国为首的多国伸手介入红海区域安全问题，使得红

海冲突的后续发展存在不确定性，我们将持续关注红海局势的后续发

展。 
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光期能化：红海局势加剧对大宗商品的影响几何？ 

一、 红海局势加剧为国际海运带来了巨大风险 

自 10 月 7 日巴以新一轮冲突爆发以来，随着以色列在加沙地带的不断推进，多方不满势力也

加入到了对以色列的袭击之中，其中红海局势的日渐加剧引发了全球航运业的担忧。新华社援引

美联社和法新社的报道称，胡塞武装“为支持巴勒斯坦”曾三度袭击以色列，胡塞武装仅声称对

10 月 31 日的袭击负责，更在此后对红海区域内的 “以色列关联”商业船只进行了连续袭击，并

对红海区域的航运产生了巨大的威胁。对于胡塞武装对红海商船的袭击引发美国等西方国家担忧，

以色列频频与相关国家联手在红海巡航，是巴以冲突外溢的重要信号。 

红海局势的持续恶化为国际海运带来了停航风险，这将对全球航运将产生巨大影响。红海区

域承担着全球约 10%至 12%的贸易运输，每日有多达 17000 艘船只通过，并且对于需要通过苏伊

士运河的航运公司来说，进入红海区域是无法避免的。短期来看，红海局势的升级将使得将增加

全球贸易成本和延误，途径苏伊士运河的船只短期内运费或跳涨，而绕行改道好望角的船只将增

加全球贸易成本和延误，全球供应链雪上加霜。长期来看，若红海局势迟迟得不到解决，并且巴

以冲突进一步激化的情况下，苏伊士运河可能存在完全关闭的风险，供应链的再度失衡将可能让

欧洲地区再度面临通胀的风险，使得欧央行此前的努力付之东流，欧洲经济存在陷入衰退的风险。 

最新消息称，正在中东访问的美国国防部长奥斯汀 19 日在巴林宣布，将展开一项红海护航行

动，组建一支新的多国部队，以保护在红海过境的船只，使其免受也门胡塞武装控制区发射的无

人机和弹道导弹的袭击威胁，英国、巴林、加拿大、法国等多国将加入其中。对于这些国家在红

海南部和亚丁湾进行的联合巡逻是进一步激化冲突还是会使得航线重归安全，各家机构目前的看

法并不一致，我们也将持续关注红海局势发展对于大宗商品的影响。  
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图表 1：红海局势升级时间线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开新闻整理、光大期货研究所 

图表 2：红海区域的冲突分布                 图表 3：苏伊士运河或面临关闭风险 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所       资料来源：标普、光大期货研究所 

 

二、 红海局势升级对于大宗商品的影响 

1、集运指数（欧线）期货大幅上行 

苏伊士运河-红海是连接亚洲和欧洲集装箱航运的国际航运要道，每年通过超过 1 万亿美元

10月7日巴以爆发新一轮冲突

10月19日美国国防部指认胡塞武装对以色列发起袭击

10月27日埃及军方指认胡塞武装对以色列发起袭击

10月31日胡塞武装首次承认对以色列发动导弹和无人机袭击

11月1日以色列派遣以军在红海地区追加部署多艘舰艇应对

12月初以来胡塞武装将攻击目标转移为前往以色列的商船
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的货物，处理着全球约 12%的货物运输，30%的集装箱贸易和近 10%的原油贸易。目前地区紧张局

势升级的外溢效应正在蔓延，短期或将推动全球航运业运价上行。当前已有国际航运巨头地中海

航运公司、法国达飞海运集团、马士基以及赫伯罗特接连对外发布声明，暂停在红海和曼德海峡

的所有航行计划，合计运力占比接近总运力的 70%，预计后续将会有更多的航运公司加入停航和

绕行的行列。 

红海是亚欧航线中进入苏伊士运河的必经之道，如果暂停通过红海，则后续前往欧洲的大部

分船舶可能选择绕航好望角，这预计将增加 8-9 天的航行时间，导致运力周转效率下降近 20%，

成本大幅增加，短期造成运力的紧缺，叠加当前时间点正属于年末至春节前的出货潮，货运需求

旺盛，多重因素推升运价迅速上行。此外，也不排除如若红海地区地缘风险事件发酵，导致运力

进一步紧张，各大航司或将开始征收相关风险附加费，短期内对集运指数（欧线）期货向上驱动

较为明显。预计近期集运指数（欧线）期货波动幅度较大，投资者需要注意风险，理性参与。 

图表 4：亚洲至地中海航线运费在过去一周飙涨 12% 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所  
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图表 5：波罗的海干散货指数（BDI）快速回落（点）  图表 6：集运指数（欧线）期货强势上行（点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFind、光大期货研究所              资料来源：iFind、光大期货研究所 

 

2、原油价格再度转涨 

国际油价近日反弹主要是受到地缘政治局势的影响，继四大国际航运公司宣布停航决定后，

英国石油公司 BP 和另一欧洲油气巨头挪威 Equinor 也在随后宣布暂停所有途经红海的运输，从

而引发了原油供应紧张的担忧情绪。中东地区不仅是全球石油生产的重要产地，而且全球三分之

一的海运石油要经阿拉伯海运输。若红海安全危机进一步扩大，并逐步扩散威胁到附近阿拉伯海

的航运，市场担忧将对全球海运石油的供应链产生扰动。 

此等担忧近日也反应在了国际原油期货盘面中，WTI 原油期货自 12 月 12 日以来连续五日上

涨，累计上涨 4.13 美元/桶，涨幅超 6%，报 72.89 美元/桶，布伦特原油期货累计上涨 4.72 美元/

桶，涨幅超 6.4%，报 78.04 美元/桶，均刷新 12 月 5 日以来收盘高位。国内方面，原油期货追随

外盘同步上涨，主力合约 SC2402 较上周低点累计上涨 34.7 元/桶，涨幅超 6.6%，报 555.8 元/桶。 

不过整体来看原油市场仍未摆脱 OPEC+减产尚存分歧和四季度需求疲软的态势，在圣诞和
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元旦“双节”假期来临前，市场可能暂时处于“真空”状态，等待消息面的进一步指引，整体或

由于近期的地缘局势有小幅反弹，但受限于基本面反弹空间有限。 

从明年来看，在地缘局势紧张、全球经济弱增长的背景下，石油需求依然面临较大压力。预

计 2024 年一季度在 OPEC+持续减产的支撑以及美国原油产量增速放缓的背景之下，原油市场整

体供应依然偏紧。不过需要注意的是，虽然成员国达成了原则性协议，但其中非洲三国的目标产

量基本接近于当前产量，对于减产效果无实质性影响，而基于其他国家的实际情况，预计本轮深

化减产的实际幅度远低于 100 万桶/日。此外，尽管沙特表示不排除一季度之后延续减产，但是其

他成员国是否能够履行自愿减产存在一定不确定性。另外，尽管美国对于伊朗和委内瑞拉的制裁

有所放松，但受限于产量瓶颈，二者的供应增幅也相对有限。随着交通出行需求的不断修复，以

及欧洲等发达经济体的衰退风险，预计明年原油端需求的增量依然来自于发展中国家的工业需求。

从全球原油的供需平衡表来看，EIA 对于明年四个季度的供需平衡预测分别为-12.72 万桶/日、

15.92 万桶/日、16.11 万桶/日和 27.38 万桶/日，整体呈现供需小幅宽松的格局。 

图表 5：WTI 原油与布油价格出现反弹 （美元/桶） 图表 6：国内原油主力 SC2402 同步上行（元/桶） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：iFind、光大期货研究所              资料来源：iFind、光大期货研究所 
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3、黄金价格窄幅慢行 

从数据来看，黄金市场的多空博弈仍在继续，预计黄金价格仍继续维持在宽幅的区间震荡中。

具体而言，一是美联储释放降息幅度与市场预期存在加大差异，对于黄金价格的支撑略显不足；

二是近期红海冲突引发市场对于欧美通胀反弹的担忧，对黄金构成新的下跌压力。当前局势并不

清晰，预计黄金价格将继续维持宽幅区间震荡。 

图表 7：Comex 黄金价格窄幅波动 （美元/盎司）    图表 8：沪金主力 AU2402 小幅上行（元/克） 

资料来源：iFind、光大期货研究所               资料来源：iFind、光大期货研究所  
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