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中东局势升温，油价一季度上扬预期强烈
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随着上周五美方发动空袭炸死伊朗最高军事指挥官的消息出现，外盘原油大幅

上涨，并在宏观、基本面双重利好的行情下加快了涨势，国内市场，在伊美关系持

续紧张的形势下，周一开盘，能化品种涨幅居前，其中原油涨幅接近 6%，燃油涨

幅接近 8%，沥青、甲醇、EG、PTA品种涨幅紧随其后。由于伊美局势暂未出现缓

和迹象，美空袭事件可能令波斯湾动荡局势雪上加霜，叠加当前油市基本面较为坚

挺、重质原油资源供应的担忧，油价在 2020 年一季度或迎来阶段性的上涨行情。

美空袭伊指挥官事件回顾

据外媒体报道，2020 年 1 月 3日，伊拉克首都巴格达国际机场遭 3枚火箭弹袭

击，伊朗伊斯兰卫队下属“圣城旅”指挥官卡西姆·苏莱马尼和伊拉克什叶派民兵

团体“人民动员组织”副指挥官阿布·迈赫迪·穆汉迪斯等多人身亡。美国国防部

随后确认，美军依照总统唐纳德·特朗普的指令实施这次空袭。随后，1 月 4 日，

有报道称有美军驻扎的伊拉克萨拉赫丁省拜莱德空军基地及美国驻伊拉克大使馆所

在的巴格达“绿区”4 日晚遭炮弹袭击，美总统特朗普 4 日警告伊朗，若美方人员

或设施遭袭，美方将对伊朗 52 个目标实施迅猛打击。

美伊紧张关系持续升级

美伊双方紧张关系持续升级，美国方面，2018 年 5 月美国总统特朗普单方面宣

布退出伊核协议，随后美国政府陆续重启并新增一系列对伊严厉制裁措施。2018 年

11 月恢复对伊朗原油出口的制裁，同时给予 8个伊朗原油进口方暂时性制裁豁免，

为期 6个月。这 8个伊朗原油进口方为中国、印度、希腊、意大利、日本、土耳其、

韩国和中国台湾地区。直至 2019 年 4 月下旬，美国政府宣布终止对伊朗石油进口的

制裁豁免，5月起所有伊朗石油的进口国都必须在短期内停止进口，否则将受到美

国的制裁。
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伊朗方面，作为对美国单方面退出伊核协议的反制，自 2019 年 5 月起，伊朗已

经先后分四个阶段中止履行伊核协议部分条款，涉及伊朗浓缩铀和重水储量限制以

及铀浓缩丰度限制。1月 5 日，伊朗政府宣布进入中止履行伊核协议的第五阶段即

最后阶段，放弃伊核协议中的最后一项关键限制，对离心机数量的限制。

重质原油供应紧张担忧

美国近年来对委内瑞拉、伊朗制裁持续升级，令市场担忧重质原油供应将出现

紧张。尽管与重质原油相比，轻质原油的高价值产品的出率更高，但对于工艺较为

完善的新型炼厂来讲，二次加工处理装置较为完备，某些炼厂为全加氢炼厂，相比

较而言，加工重质原油更为经济；此外，诸如美国炼厂，拥有丰富的轻质原油资源，

但同时也需要进口来自加拿大、委内瑞拉重质原油来掺炼。2018 年以来，美国对伊

朗、委内瑞拉的制裁不断升级，导致两国的原油产量持续下滑。据欧佩克月报数据

显示，2018 年 1 月，伊朗原油产量在 381.6 万桶/天，截至 2019 年 11 月，该国原油

产量降低至 210.2 万桶/ 天，下滑 171.4 万桶/天或 44.92%；2018 年 1 月，委内瑞拉

原油产量在 160.1 万桶/天，截至 2019 年 11 月，该国原油产量降低至 68.7 万桶/ 天，

下滑 91.4 万桶/天或 57.09%。

图 1：伊朗原油产量 图 2：委内瑞拉原油产量
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数据来源：OPEC

重质原油的供应紧张也充分反映在西欧-中东的原油价差上，据跟踪数据显示，

截至 2020 年 1 月 3 日，即期布伦特与阿曼原油现货价差缩窄至-0.3 美元/桶水平。

重质原油资源对国内的能源期货品种，特别是沥青、燃油期货产生较大影响，国内

炼制沥青的原料主要来自委内瑞拉的马瑞原油以及中东品质原油，成本增长风险将

继续加剧；进入 2020 年，IMO低硫政策正式实施，对高硫燃油的需求走低的炒作

回落，燃油市场寻找新的炒作话题，由于散户做多心理强烈，美空袭事件是其做多

的完美理由，因此可以见到燃油期货涨幅超于原油。

图 3：西欧-中东原油价差

数据来源：Wind

一季度油价或保持上扬趋势

整体来看，基本面、宏观形势、消息面均支撑油价一季度的上涨趋势。基本面

上，进入 2020 年一季度，欧佩克深化减产协议在一季度生效，深化减产幅度至少在

170 万桶/天，美国原油产量在钻井平台数量持续下滑的态势下也面临阶段性见顶的

风险，加之 IMO低硫排放政策在 2020 年 1 月 1日正式实施，全球低硫燃油资源的

极度缺乏将使得炼厂在春季检修前加大开工率。宏观层面上，中美贸易谈判前景改
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善，央行在开年降准，石油消费大国关系缓和、货币宽松政策将刺激石油消费需求

向好。

在宏观、基本面利好下，油价在 2019 年 12 月呈现趋势上扬行情，加之中东紧

张局势升级，油价在开年从“慢牛”变成“跳涨”，因此需谨慎这种地缘风险事件

平息后，交易商的获利回吐。
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研究所

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期货投询、金属能化

农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究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，为辖区乃至全国的实体经

营和机构运作保驾护航。

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

倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、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”为主要核心，大力推进研究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行业的资深研究所。
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