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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

伊朗突发事件备受各方瞩目

全球原油市场未来趋势如何发展？

5月，在有色金属、贵金属价格涨势如火如荼的背
景下，国际原油价格并没有跟随大幅上涨，反而从 4
月创下的高点持续下跌。当前全球货币政策即将进
入宽松拐点之际，美国通胀存在韧性，中国经济稳固
向好势头，原油与其他上涨的工业品处于同样的宏观
环境，为何并没有大幅拉涨呢？

我们认为铜等有色金属大幅上涨，供应冲击是主
因，美元利率下行和全球央行货币拐点带来的投资需
求攀升是助力，而能源转型带来的实物需求扩张是长
期驱动。原油市场供需基本面与铜等有色金属不同，
其供给收缩可能达到一个极值，而需求下行可能尚未
结束，尤其是“双碳”目标下的能源转型，引发长周期
需求走弱。从历史经验来看，原油往往是大宗商品牛
市中最后一个上涨的品种。

宏观环境利好大宗商品

海外市场，各国央行转向宽松的预期非常强烈，
尤其是美国通胀下行刺激美联储降息预期再次升
温。美国公布的 4月通胀数据显示，无论是CPI还是
核心 CPI，无论是同比还是环比，均较前值有所回
落。由于美国咨商会领先经济指标在 4 月环比下滑
0.6%，弱于预期和前值的回落 0.3%，互换市场上调对
美联储年内降息速度的预期，到 9 月美联储会议，降
息25个基点的概率超过80%。

美元利率下行有助于大宗商品上涨。截至 5 月
20 日，对货币政策敏感的 2 年期美债收益率下行至
4.82%，此前在4月18日一度攀升至4.98%的年内最高
纪录，去年同期为 3.89%；反映美国经济增长前景的
10年期美债收益率下行至 4.44%，此前在 4月 25日一
度创下年内最高纪录4.7%，去年同期为3.38%。

国内方面，地产政策接连出台，再加上超长期国
债的发行，这都有利于房地产行业企稳和基建投资发
力。后续国内经济增长速度可能会有所加快，从消费
端对商品有拉动。

原油供给收缩不及预期

从供给方面来看，巴以冲突对原油供给的影响不
大，远小于俄乌冲突带来的收缩效应。2024年，全球
原油供应量预计将增加 58 万桶/日，达到创纪录的
102.7万桶/日，非OPEC+产量将增加 1.4万桶/日，而
OPEC+产量将下降84万桶/日。

调查结果显示，4月，OPEC原油产量只是温和下
降，伊拉克等部分成员国的产量仍然高于今年年初减
产协议规定的水平，表明减产执行效果仍欠佳。
OPEC发布的最新月报显示，4月，OPEC原油产量为
2657.5 万桶/日，较 3 月只减少了大约 5 万桶/日。其
中，沙特 4 月原油产量为 902.9 万桶/日，较 3 月增长
0.2万桶/日；伊朗原油产量升至321.2万桶/日，较3月
增产 1.4 万桶/日；伊拉克原油产量略微回落至 418.1
万桶/日，没有达到减产22万桶/日的配额。

图为OPEC原油月度产量及增速
从俄罗斯4月原油产量来看，俄罗斯并没有完成

减产的配额。4 月，俄罗斯承诺原油产量较 3 月减少
35 万桶/日，以期达到日产量 909.9 万桶的目标。然
而，实际上俄罗斯 4 月原油产量依旧高达 941.8 万
桶/日，较3月仅减产21.9万桶/日。出口方面，俄罗斯
原油通过第三方国家出口到欧洲的数量并没有大幅
下降。4 月，俄罗斯原油出口量小幅增加 5 万桶/日，
达到俄乌冲突爆发后的最高水平 830 万桶/日，远远
超过其2022年和2021年的平均出口量770万桶/日和
750万桶/日。2023年2月至2024年2月，土耳其从俄
罗斯采购的原油数量增加了 12%，同时，对欧盟的燃
料出口增长了107%。

美国原油产量自 3 月中旬至今一直维持在 1310
万桶/日的历史高位，较 1—2 月的高点 1330 万桶/日
仅减少 20万桶/日。美国原油产量大概率维持高位，
EIA 在 4 月月度报告中预计 2024 年美国原油产量为
1320 万桶/日，3 月预期为 1321 万桶/日；预计 2025 年
美国原油产量为 1370 万桶/日，3 月预期为 1372 万
桶/日。

受益于产量的增加，美国原油出口大幅增长，欧
美对俄罗斯制裁最大的受益方就是美国石油生产
商。2023年，美国原油出口量创下历史新高，平均为
410万桶/日，比 2022年创下的年度纪录高出 13%，即
增长48.2万桶/日。

原油需求增长持续乏力

IEA 在 4 月月报中称，由于经济放缓和欧洲气候
温和，今年全球石油需求增长前景继续疲软。IEA预
计，2024 年全球原油需求将增长 110 万桶/日，较 3 月
报告中的预测减少 14万桶/日，为连续第二个月下调
预测；2025年的需求前景相对稳定，增速略高于 2024
年，预计为120万桶/日。

从炼油厂开工率来看，4月，欧洲炼油厂开工率升
至 81.6%，高于去年同期的 80.8%，说明原油需求略微
好于去年同期，但是低于今年1—2月；美国炼油厂开
工率升至 88.6%，但低于去年同期的 90.6%，说明美国
原油需求弱于去年同期。截至5月10日，美国汽油日
均需求在867.8万桶，较去年同期下跌4.5%，夏季消费
旺季前美国汽油需求低于预期。

中国原油需求增长相对温和，1—4月原油进口量
同比仅增长 2%，远低于去年同期的 4.6%。4月，中国
原油进口量同比增长 5.9%，改变 3 月负增长的势头，
然而交通工具用燃料价格上涨抑制原油消费。

从NYMEX和 ICE原油期货市场价差结构来看，
并没有出现明显的正向或反向特征，只有表现出夏季
消费旺季的季节性特征，即 7 月和 8 月合约会强于
5—6月以及9月至25年4月的合约，说明市场对原油
需求前景并不乐观。

2023年，能源转型在博弈中加速，化石能源消费
比重首次跌破80%。长期来看，能源转型和降碳活动
将导致原油在全球能源消费中的占比明显下降。

综上所述，2024年，大宗商品可能会迎来一波牛
市，尤其是资本开支持续减少的矿产金属，例如铜受
供给冲击而创新高。作为全球经济的血液，原油呈现
不同供需格局，供应进一步压缩的可能性不大，
OPEC+减产履约不及预期；需求短期面临欧美经济
减速和中国新能源产业发展带来的消费替代的冲
击。因此，原油价格大概率是最后一个上涨的品种，
即需要完成去库存。

针对原油价格可能的下行风险，境外投资者可以
运用芝商所旗下的 WTI 原油每周期权合约进行对
冲，即买入WTI原油每周看跌期权；境内投资者可以
运用上期能源的原油期货和期权进行对冲。WTI原
油每周期权是芝商所增长最快的能源产品之一，自推
出以来，合约交易量已将近2500万份，目前交易量继
续创下新纪录，每日交易合约数量达到 18000 份，参
与度较2023年增长10%。

（作者单位：广州金控期货）
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原油为何没能发动上涨攻势？

芝商所投资教育专栏芝商所投资教育专栏芝商所投资教育专栏芝商所投资教育专栏芝商所投资教育专栏

美国消费数据走弱
金银比价下修逻辑兑现

目前贵金属交易的主要逻辑仍是美联储的货币政策
预期，受到美国通胀以及经济形势的影响，而在美国经济
增长中，居民消费占到较大比重。疫情期间拜登政府的
财政刺激政策令居民资产负债表中存在较大量的超额储
蓄，这部分超额储蓄在今年消耗殆尽，令美国零售销售及
其他消费高频数据走弱。从贵金属内部比价来看，金银
比价处于相对高位，上周美国低于预期的零售销售数据
发布后，内外盘白银迎来新一轮的上涨。

美国个人消费支出在其GDP增长中所占比重较大，
根据美国经济统计局发布的 2024 年一季度经济增长数
据，个人消费支出占到总体经济增长比重的 67.9%。疫
情后，美国对居民端以及企业端都进行了一定程度的转
移支付。向居民端的转移支付形成了居民资产负债表中
的超额储蓄，是支持美国消费以及美国经济的重要因
素。据旧金山联储估算，截至2023年9月，居民超额储蓄
余额已由 2021 年 8 月的 2.1 万亿美元下降至 4000 亿美
元。而到今年3月，这部分超额储蓄已经消耗殆尽，下降
至-720亿美元。

图为美国居民超额储蓄余额（单位：10亿美元）
超额储蓄被消耗殆尽后，美国居民端消费走弱，美国

3 月零售销售环比值为 0，低于预期的 0.4%和前值的
0.6%，零售数据中占比最大的无店铺零售业在 4 月录
得-1.2%的环比下降，零售数据的支撑来自汽油消费。

从居民消费的高频数据——消费贷款违约数据来
看，2023 年四季度，3 个月以上汽车贷款拖欠率达到
4.17%，超过 2008 年的水平。信用卡拖欠率由 2021 年四
季度的 1.58%上升至 2023 年四季度的 3.1%，违约水平接
近翻倍。

从其他经济数据来看，美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为
49.2，低于预期的 50，且处于荣枯线之下，制造业PMI在
3月出现的回升趋势中止。美国 4月 ISM制造业PMI录
得 49.4，低于预期的 52。美国 4 月新增非农就业人数为
17.5 万人，低于预期的 24.3 万人以及修正后前值的 31.5
万人，相较于联储加息初期，美国劳动力市场已出现显著
走弱。

图为美国新增非农就业人口数（单位：万人）
美联储 5 月议息会议的货币政策表态总体偏中性。

对于后续利率政策，美联储主席鲍威尔表示，当前的利率
水平是具有限制性的，下一次利率调整进行加息的可能
性较低。若有足够证据表明利率政策不足以降低通胀至
目标水平，则仍可能进行加息；若通胀水平维持在相对高
位且劳动力市场维持火热水平，则降息时点会有所推
迟。当前不确定具体的降息时点，美联储将会在就业市
场出现严重问题的时候做出降息决策。本次议息会议中
鲍威尔对就业市场恶化的标准做出定量表述，认为失业
率需上升0.2之上，美联储才会认为美国劳动力市场出现
明显的弱化。

但本次议息会议做出了放缓缩表的决定，宣布从 6
月 1 日开始，将每个月缩减 600 亿美元国债规模放缓至
250 亿美元，同时维持每个月 350 亿美元 MBS 的减持目
标不变。我们认为美联储此举意在维持美元流动性，美
国 4 月税收月对美元流动性进行收紧，美股出现一定幅
度回调。5月财政部TGA账户释放资金，同样对美元流
动性形成支撑。

5月 15日当周，美联储资产负债表负债端的财政部
一般账户余额下降 1107 亿美元，当前余额为 7061 亿美
元，隔夜逆回购协议下降278亿美元，当前余额为8272亿
美元。存款准备金规模则出现 857 亿美元的增加，美元
流动性有所改善。对贵金属价格形成利多因素。

美联储放缓缩表，其资产负债表收缩速度转变为与
欧洲央行接近，结合其偏弱的经济数据，美元指数预计在
短期内仍将维持震荡偏弱的格局。

回顾 20世纪 90年代以来白银价格大幅上涨的时间
段可以看到，每一轮都伴随着黄金价格先行大幅收涨，金
银比价上升至高位，后续白银进行一轮补涨行情向下修
复金银比价。

贵金属交易需要抓住美国经济数据转弱、美联储货
币政策将在今年转向边际宽松的主要矛盾，对于金银价
格可维持多头思路。当前金银比价处于相对高位，5 月
20日内外盘白银价格上涨，已开始兑现金银比价修复逻
辑。外盘金银比价当前是76，仍存在进一步向下修复的
动能，国际银价仍具备上涨空间。

（作者单位：五矿期货）

伊朗总统坠机事件对原油市场的影响是多方面
的，涉及地缘政治、市场心理、供应中断风险、OPEC+
政策履行等多个层面。根据伊朗宪法第131条，如果
总统在任期内去世，经伊朗最高领袖确认，由第一副
总统代行总统职务。第一副总统、议会议长和司法总
监将组成委员会，确定总统选举将于 6月 28日举行。
能源大国总统更替在一定程度上会对地缘政治和原
油政策产生影响。

伊朗在国际原油市场上的话语权不容小觑

众所周知，作为中东地区的主要原油生产国，伊
朗在国际原油市场上的话语权颇为重要。尽管此前
受到欧美国家的经济制裁，一度导致该国原油产量持
续下滑，跌至 200 万桶/日下方，出口更是受限，不过
随着近几年伊朗经济恢复，制裁有所松绑，其原油产
量稳步回升，出口也快速增加。据统计，4月，伊朗原
油产量为321.2万桶/日，较3月增加1.4万桶/日，继续
维持OPEC第三大产油国地位。而 2024年第一季度
伊朗平均每天生产 320 万桶原油，同比增加 63 万
桶/日，是 OPEC 成员国中产量增幅最高的国家。此
外，2024年一季度，伊朗累计原油产量超过 2.9亿桶，
按一吨折合 7.3 桶换算，伊朗一季度的原油产量近
3990万吨，排在美国、俄罗斯、沙特、加拿大、中国、伊
拉克、巴西之后，位居全球第八名。预计2024年年底
时，伊朗原油日均产量将在目前的 320 万桶基础上，
扩大至 360 万桶。不久后，这个数量还有可能向 400
万桶/日的高水平目标攀升，而原油日均出口量有望
接近或达到250万桶。

从原油储量的角度来看，伊朗原油探明储量居世

界第四位，1974 年曾达到 600 万桶/日的历史最高产
量；该国还拥有世界第二大天然气储量，目前天然气
日产量为10.7亿立方米。截至目前，伊朗仍然持续推
进本土油气开发和生产活动。换言之，伊朗政坛出现
任何风吹草动就会对原油市场产生影响。

图为 2004—2024 年伊朗月度原油产量走势（单
位：千桶/日）

伊朗扼守全球原油通道“阀门”霍尔木兹海峡

伊朗地处中东地区，位于波斯湾北部，扼守众多
中东国家原油外运咽喉霍尔木兹海峡。霍尔木兹海
峡连接阿拉伯-波斯湾与印度洋上的阿曼湾。据统
计，霍尔木兹海峡承担着全球近 40%原油的输出任
务，波斯湾原油总出口量的90%以上均经过霍尔木兹
海峡。与此同时，每天约有 1700 万桶的原油油船通
过该海峡，约占全球海运原油量的30%。通过该海峡
的油轮有 85%是运往亚洲，主要接收国家有日本、韩
国、印度还有中国。在伊朗总统坠机后不久，伊朗的

最高领袖哈梅内伊就宣布了国家进入紧急状态，伊朗
军队警戒级别提升至最高，进入战备状态，这让中东
地区地缘政治紧张局势出现加剧迹象。

如果霍尔木兹海峡被伊朗封锁，那么波斯湾地区
的能源输出就只能依靠陆地原油管道来进行。目前
通过管线运送的原油量大大低于通过霍尔木兹海峡
运送的原油量，远不能满足世界原油的供给需求。霍
尔木兹海峡的关闭将使原油、石油产品和液化天然气
的供应量急剧减少，不仅会在短期内造成原油的供应
短缺，引发油价快速上涨，而且也会严重影响世界各
国的经济。

中东地区原油供应对我国能源安全较为重要

中东地区与我国经济贸易关系密切。截至 2023
年年底，我国前10大原油进口来源国中，中东地区的
原油国家就占据5个席位。其中，沙特是我国在中东
地区的第一大贸易伙伴，我国也是沙特最大的原油
出口市场。2022 年以来，我国与沙特在能源贸易领
域达成了多项合作。沙特原油出口至我国主要依靠
海运走霍尔木兹海峡。能源大国伊朗总统更替在一
定程度上会对中东地缘局势产生风险，影响中东原
油出口至亚洲或中国的规模，从而对我国能源安全
带来风险。

总体来看，伊朗作为中东地区的能源大国，总统
更替可能会出现引发地缘政治局势以及原油政策的
变化。作为潜在风险源之一，市场会对未来原油供应
紧张感到担忧，这可能也会在将来某个时点内推高原
油期货价格。

（作者单位：宝城期货）

■ 闾振兴

上周末，伊朗总统乘坐的直升机在途经该国西北部的东阿塞拜疆省上空发生坠毁。随着坠机事件发

酵，引起国际社会广泛关注。作为中东地区的主要原油生产国，伊朗的政治稳定性对全球原油市场具有深

远的影响。消息传出后，国际原油期货价格一度冲高，随后回吐涨幅。本周一国内原油期货主力2407合
约呈现小幅上涨的走势，期价最高上涨至623.8元/桶，涨幅达1.50%。油市内强外弱的特征凸显。

■ 蒋文斌 钟俊轩


