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叙利亚事件指引油价”持续飙升”?
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随着叙利亚事件的爆发,叠加此前中东地区地缘政治局势不稳,此外,全球石

油”去库存”加速,全球石油市场正在逐步远离供应过剩以及低油价时代。叙利

亚局势的恶化是美俄在叙利亚多年武装对峙的进一步升级，短期内可能结合前期

的地缘政治事件将油价继续拉升到新一个高度，在二季度石油产品需求季节性高

峰的支撑下，国际油价有望冲破75美元关口，但长期来看，由于供需格局的制约，

油价难以持续维持高水平，另外，在短期内迅速拉升的油价，也可能在叙利亚事

件出现缓和消息面时开始回吐前期涨幅。

叙利亚硝烟弥漫

北京时间4月14日凌晨，美、英、法三国针对所谓的化学武器袭击事件对叙

利亚实施打击，来自美军舰队和飞机等的包括可以实施精准打击的战斧巡航导弹

在叙利亚上空炸响。

叙利亚战乱自2011年至今已持续7年，多年战乱背后是美俄两国之间的政治

军事较量，俄罗斯支持的阿萨德政府与美国支持的反政府武装形成两方对峙。而

叙利亚使用生化武器成为美、英、法三国直接军事介入的导火索。美国想实现对

中东地区的完全掌控，并孤立伊朗，一定要将俄罗斯势力从叙利亚完全驱除，而

当前俄罗斯也面临孤注一掷，叙利亚是俄罗斯在中东的唯一盟友，俄罗斯绝不可

能放弃其中东的军事基地，叙利亚目前的局势由来已久，也不可能在短时间内迅

速平息。

不过地缘政治危机所带来的油价上涨应该是各产油乐于看见的，如果再持续

飙升个5-10美金，欧佩克和其他非欧佩克产油国甚至可以提前结束减产协议了。

在一系列突发事件影响下，国际油价连续五个交易日剧烈波动。

表1：国际油价近五个交易日结算价

日期 Brent原油结算价 变化率% WTI原油结算价 变化率%

2018/04/09 67.11 -1.82 62.06 -2.38

2018/04/10 68.65 2.24 63.42 2.14

2018/04/11 71.04 3.36 65.51 3.19

2018/04/12 72.06 1.42 66.82 1.96
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2018/04/13 72.58 0.72 67.39 0.85

数据来源：文华财经

叙利亚并不是传统意义上的产油大国，其对油价的影响主要体现在国内“两

股势力”的背后策划者的利益冲突，以及这“两股势力”石油从产量、消费量上

对油价的重大影响。另外，叙利亚所处的地理位置较为重要，其靠近许多世界原

油运输管道和海上航线。根据彭博的统计，叙利亚目前原油产量1.5万桶/天，只

占据全球原油日产量约1.6%，而在2000年时，其产量还有60万桶/天。

叙利亚事件对其他中东国家可能带来利好。首先来看沙特阿拉伯，一直较积

极的推行减产协议，协议履行率在各产油国中表现突出，可以说减产协议的成功

履行主要得益于沙特的积极减产以及委内瑞拉经济危机而导致的被动产量下滑。

而且沙特有意将今年油价推升至每桶80美金水平，另外也在游说其他产油国推迟

减产协议时间。那为什么沙特要积极推升油价呢？沙特上任新王储积极推进经济

改革，预算耗费一大笔资金，这需要沙特阿美今年IPO来实现，如果油价大幅飙

升，意味着可以募得更多的资金进行改革。其次，俄罗斯是世界三大产油国之一，

因为油价的稳步回调，俄罗斯财政有所好转，这也是其有精力应对叙利亚事件的

部分原因。

受避险情绪影响，与战略物资直接相关的基本金属及能源化工产品，价格将

受到较大的冲击，而在油价大幅拉涨的带动下，国内沥青、化工品种期货在大趋

势行情的带动下也将快速走强。

回顾历史，地缘政治危机短时间令油价急速飙升,主要由于担心战争爆发影

响供应中断或短缺。1990年8月2日，伊拉克入侵科威特，WTI原油期货合约从7

月下旬就开始启动上涨行情，至海湾战争爆发油价涨幅近40%。1999年的科索沃

战争，WTI期货价格从战争初期的的15.34美金/桶涨至战争结束时期的17.66美金

/桶，涨幅为15.12%；标准普尔指数也微幅上涨了2.8%。到2003年的伊拉克战争，

在伊拉克战争爆发之前，市场不停地炒作战争预期，WTI原油期货从2002年11月

中旬开始不断上涨，2003年2月27日涨至39.99美金/桶区间高位，涨幅达60%。但

是当战争开始后，油价呈现断崖式下跌，并在一个月之内跌回上涨原点25美金/

桶。这也体现了“涨于预期，跌于事实”的道理。
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二季度油价受地缘政治因素支配波动剧烈

我们回顾一季度油价，在供需面变化不明显的形势下，更多地受到宏观经济

等系统性风险因素支配，国际油价涨跌幅多跟随股市、美元汇率发生波动；而进

入二季度随着石油市场供需格局发生变化，以及中东地区地缘政治事件频发，二

季度油价更多表现出供需导向、突发事件导向。

另外，叙利亚事件是否会持续发酵，并提振油价？有一定炒作空间，但是否

持续发酵，还要看后续是否会引发其他地缘政治事件发生，以及其他突发事件的

叠加作用是否持续，如果美国没有扩大打击范围，比如牵涉到伊朗问题，因为5

月12日，特朗普将决定是否延长伊朗核协议的豁免，如果殃及到伊朗，那么叙利

亚事件将进一步升级，对油价的提振作用将快速放大。否则叙利亚事件可能对油

价的提振作用，将在事件出现缓和后出现回调。

最后仍要关注美国快速增长的原油产量对油价的影响，美国原油产量自2018

年2月初突破1000万桶/天历史水位后，一直保持增长态势。预计美国今年原油日

产量将达到1070万桶的历史新高，预计2019年美国原油日产量将达到1130万桶，

这将超过最大的产油国俄罗斯，预计2020年之前，美国石油产量不会触顶。但问

题是由于2015年前美国限制原油出口，导致相应的码头、管道未能规模化配合原

油出口，因此管道运输瓶颈问题或制约美国产量增速，给油价进入下一个上升区

间带来机会。

图1：美国原油、成品油产量

数据来源：EIA
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式
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地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房

邮编：510623
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