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10 月初，沙特宣布可能在 2024 年初开始增产，叠加俄罗斯等国家地区供应

回升，国际油价一度暴跌，布伦特主力回落至 85 美元下方，但此后中东局势迅速

升温，我们认为本轮地缘冲突对原油市场的影响主要有以下几个方面：

第一，中东地缘局势继续发酵，油市地缘溢价抬升。

巴以冲突爆发以来，在地缘溢价的推动下，10 月下旬 WTI 主力盘中一度逼近

90 美元，一举扭转 10 月初油价的颓势。本轮冲突使得油价中枢抬升近 5 美元，

考虑到巴勒斯坦和以色列均不是主要产油国，在局势不进一步升级的情况下市场

已经基本计价。

第二，巴以爆发战争后，沙特和以色列间的和谈或将被迫推迟或中止，对 24

年原油供应端形成利多。

10 月 7 日，华尔街日报报道称，美国、沙特有望达成协议，美国将推动沙特

和以色列关系正产化，同时将对沙特提供民用核技术的支持。作为回报，若油价

持续高位运行，沙特将在 2024 年开始提高原油产量。美国和沙特外交关系快速升

温，若协议达成，可能扭转长期以来沙特持续减产支撑油价的供应端核心逻辑。

但随即巴勒斯坦和以色列便爆发大规模冲突，伤亡人数持续上升。在目前的局面

下，沙特若继续推进与以色列的和谈将面临来自其他中东国家的巨大压力，此前

新华社曾报道称沙特决定暂停沙以谈判。虽然美国仍表示将继续推动谈判，但预

计谈判进程将受到较大影响，在战事没有阶段性完结沙以关系难有实质性进展。

2024 年沙特的原油增产也将顺势推迟，对供应端形成一定支撑。

第三，为了抑制油价继续上行，美国并不希望主动对伊朗采取措施。且为对

冲中东原油供应可能受到的影响，美国已经决定将暂时放松对委内瑞拉的部分制

裁。

巴以冲突初期，市场担忧伊朗卷入，进而实质性影响原油供应，但美方表示

尚未收到相关证据表明伊朗参与。考虑到国内通胀压力以及 24 年大选，我们认为

美国政府并不希望在没有其他原油供应增量的情况下主动对伊朗采取措施。根据

OPEC 数据，今年 9 月伊朗环比增产 1.5 万桶日，总产量上升至 305.8 万桶日，创

2018 年 10 月以来新高。美国并未在官方层面解除对伊朗的制裁，但今年以来伊

朗出口量持续回升，在高油价压力下美国可能继续通过默许的方式扩大伊朗石油

出口，从而抑制油价继续上行。

此外，10 月 19 日，美国取消了对委内瑞拉石油和天然气部门的制裁，以及

委内瑞拉部分主权债券以及委内瑞拉国家石油公司（PDVSA）发行的债务和股票的

二级交易禁令，有效期为六个月。考虑到委内瑞拉上游基础设施长期投不足，产
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能由美国上一轮制裁前的 250 万桶日下滑至目前的 80 万桶日，而其产量也已经达

到产能上限，委内松绑对总供应短期支撑有限。但从供应结构来看，委内可能继

续加大对美国的出口，彭博数据显示，23 年以来，委内对美国的原油出口已经从

0 增长至 9 月的 16 万桶日，而在 19 年美国对委内制裁开始前，委内对美出口高

达 60 万桶日。在总供应增量有限的情况下，对我国出口势必减少，可能抬升部分

地炼的原料成本。

后期来看，地缘局势仍是油价的主要驱动，预计油价将维持高波动。下方的

主要支撑在沙特减产引发的持续去库存，而上方的压力则来源于美国对高油价的

抵制。

图1： Brent远期曲线(美元/桶)

数据来源：wind,建信期货研究发展部

图2：伊朗委内瑞拉原油产量（千桶日） 图3：伊朗原油出口（千桶日）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：Bloomberg，建信期货研究发展部
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图4：委内瑞拉剩余产能（千桶日） 图5：委内瑞拉原油出口（千桶日）

数据来源：Bloomberg，建信期货研究发展部 数据来源：Bloomberg，建信期货研究发展部
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