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地缘溢价回升 原油偏强运行

宝城期货 陈栋

3月中旬以来，随着巴以冲突再起，中东重现动乱局势。也门胡塞声援巴勒斯坦，频繁在曼德海峡袭

击美以商船，从而诱发美国与胡塞战事爆发。同时美国为调停俄乌战争，逼迫普京妥协，威胁可能对俄罗

斯石油征收次级关税。此外，美国对伊朗石油展开新制裁，并且对进口委内瑞拉石油的国家征收次级关税。

美国特朗普政府一顿操作猛如虎，直接导致地缘风险升级，国际原油重获溢价支撑，延续偏强格局。

中东巴以冲突再起 曼德海峡重现风波

在沉寂了 64天之后，巴以冲突的火药桶再次被点燃。在 2025年 3月 1日加沙停火协议第一阶段到期

后，以色列重新开启战端。为了声援陷入苦难的巴勒斯坦人民，也门胡塞武装频繁在曼德海峡袭击过往美

国和以色列商船，导致美国“杜鲁门”航母编队的轮番空袭。据显示，美军自 3月 15日以来对也门首都

萨那及其他 7个省份发动多轮空袭。作为回应，也门胡塞武装也使用无人机和弹道导弹不间断袭击美军舰

队。也门胡塞武装表示会“毫不犹豫地”针对红海和阿拉伯海的所有美国军舰发动袭击，并将继续在既定

作战区域（红海、阿拉伯海、亚丁湾及曼德海峡）对以色列实施海上封锁。据了解，也门胡塞武装目前控

制也门约三分之二的红海沿岸，其控制力辐射至在全球航运中具有重要战略地位的曼德海峡。如果曼德海

峡关闭或者处于不稳定状态，那么国际油轮将被迫改变航线转往非洲南部的好望角。作为全球海运线路上

的重要航道，红海航道与苏伊士运河共同构成“欧亚水上通道”，是世界上最繁忙的水道之一。据国际能

源署（IEA）表示，每天约有 720万桶原油和成品油通过曼德海峡，约占世界海运石油贸易的 10%。随着

曼德海峡再添变数，中东原油能否安全顺利对外输出不确定性增强，由此给国际原油期货价格带来溢价空

间。

图 1、霍尔木兹海峡和曼德海峡扼守中东原油出口通道

数据来源：宝城期货

美伊矛盾升级 霍尔木兹海峡暗流涌动

除了曼德海峡危机重重外，霍尔木兹海峡也是暗流涌动。近期美国与伊朗之间的矛盾不断激化，将该

地区推向了战争的边缘。据了解，美国特朗普政府为了逼迫伊朗放弃拥核计划，向伊朗发出威胁——称如

果伊朗不与美国达成协议、确保不研发核武器，将对伊朗实施“次级关税”和“轰炸”。而就在不久前，
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美国刚对伊朗石油销售实施第四轮制裁，并威胁将伊朗石油出口降至零。据显示，伊朗是 OPEC重要成员

国，全球第八大产油国。2024 年伊朗原油产量达 3.9 亿桶，同比增幅达 14%。美国不仅在外交政策上

对伊朗转向强硬，在军事准备方面也积极部署。据美媒报道，美军 B-2 隐形战略轰炸机罕见地在印度洋迭

戈加西亚基地大规模集结，“卡尔文森”号航母也在赶往中东。针对美国的动武威胁，伊朗已进入 “百

分百战备”状态，毫不畏惧战争的到来。目前美伊两国关系已陷入剑拔弩张的僵局，直接威胁霍尔木兹海

峡的石油运输安全。

据了解，霍尔木兹海峡位于沙特阿拉伯、阿曼和伊朗之间，连接阿拉伯-波斯湾与印度洋上的阿曼湾。

从运输数量上来看，这里是全球石油运输的战略要冲，所有从海湾国家装载了石油的油轮都要从这里经过。

每天经过霍尔木兹海峡的原油约占全球海上石油贸易量的 30%。来自于沙特、阿联酋、卡塔尔、伊朗和伊

拉克的原油全部都要通过这条海峡交付给国际买家。对比曼德海峡与霍尔木兹海峡，前者是通往苏伊士运

河和欧洲的便捷通道，但它可以被替代，而后者本身就是重要的石油运输通道，一旦受美伊战争爆发，则

将导致中东大部分石油出口停滞，可能引发短期国际油价大幅波动。

图 2、2004-2025年伊朗原油月度产量走势图
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美国威胁可能征收俄油次级关税

虽然 3月以来，美国特朗普政府极力促使乌克兰和俄罗斯达成停火协议，但俄乌冲突未见缓和迹象，

反而愈演愈烈，依然在持续中。为了尽快迫使俄罗斯作出让步和妥协，实现俄乌停火，近日美国特朗普政

府威胁考虑对俄罗斯石油实施“次级关税”，即在一个月以后对所有俄罗斯石油征收 25%至 50%的二级关

税。据估算，2024年俄罗斯原油总产量约在 5.20亿吨，日均产量达 950万桶，总出口量约 2.4亿吨，占据

全球主要石油供应国的重要地位。如果美国一旦对俄罗斯原油开征次级关税，或在短期内增加俄罗斯原油

出口成本，导致原油供应减少，推高油价。与此同时，美俄关系恶化会延长俄乌战争周期，地缘政治紧张

加剧，投资者避险情绪上升，资金流入原油市场，也会推动油价上涨。

美国对委内瑞拉征收次级关税

委内瑞拉是世界上重要的石油生产国和出口国，但其经济严重依赖于原油出口。今年 3月下旬，美国

总统特朗普签署命令，对购买委内瑞拉石油和天然气的国家征收 25%的关税，预计相关关税将于 4月 2日
生效。该措施引发国际社会的广泛关注和强烈反应，其潜在影响将波及全球，尤其是亚洲市场。据显示，

2024年，印度从委内瑞拉进口了超过 2200万桶石油，占该国原油总进口量的 1.5%。此外，今年 2月委内

瑞拉向中国出口约 50万桶石油，而美国从委内瑞拉进口的石油数量为 24万桶。美国的这一关税措施不仅
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可能会对包括中国和印度在内的亚洲市场造成冲击，而且可能会对全球石油供应产生一定影响，进而引发

新的全球贸易不确定性。

图 3、2001-2025年委内瑞拉原油月度产量走势图
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国际原油市场净多头寸信心回暖

步入 2025年 3月以来，受中东、俄乌以及南美地缘因素升级影响，国际原油期货价格呈现企稳走强

态势，市场做多力量稳步回升。截至 2025年 3月 25日，WTI原油非商业净多持仓量回升至 180558张，

周环比大幅增长 8.23%，月环比大幅增加 5.47%；与此同时，Brent原油期货基金净多持仓量回升至 250215
张，周环比大幅增长 28.51%，月环比大幅增加 15.26%。总体来看，WTI原油期货市场和 Brent原油期货

市场的净多头寸均出现显著回升现象，表明国际原油市场多头力量增强，看涨油价信心回暖。

图 4、WTI原油期货基金持仓情况走势图
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图 5、布伦特原油期货基金持仓走势图
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综上来看，中东曼德海峡危机重重，霍尔木兹海峡也是暗流涌动。同时俄乌冲突并见缓和，美国却急

不可耐欲对俄油征收次级关税来向普京施压。此外，南美石油大国委内瑞拉也被纳入美国制裁名单，被征

收次级关税。在供应预期出现变化的背景下，预计后市国内外原油期货价格或维持偏强格局运行。

发表于 2025.4.3 期货日报第三版
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