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内容提要

 行情回顾
2018年 11月 5日，美国重启对伊朗石油和金融业

的制裁。油价曾因本次制裁的来临于 2018年 10月 3日
升至高位，WTI 报 76.41 美元/桶，布伦特报 86.29 美
元/桶。但由于美国本次制裁力度不及预期，给予 8个国
家及地区临时进口豁免权，加之各主要产油国皆在制裁
来临前提高了产量，不仅弥补了供应缺口，还引发了供
给过剩的担忧，因此油价自 10月中下旬期接连下滑。

 后市展望及策略建议
目前因全球经济增长率预期不佳，原油未来需求也

不容乐观；加之供给过剩，油价难掩颓势。未来可能对
油价形成支撑的三大因素为：美国增强对伊朗的制裁力
度，减少供给；美国放缓贸易摩擦，提振新兴市场原油
需求；欧佩克 2019年减产计划。预计临时豁免期结束
前，油价震荡偏空，仅供参考。
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1. 伊朗原油情况简介

1.1 伊朗的原油储量及产量
伊朗油气资源丰富，是欧佩克的初创国之一。截至 2017年底：伊朗原

油储量为 1572亿桶，占全球储量的 9.3%；伊朗原油产量为 498.2万桶/日，
占全球产量的 5.4%。伊朗的原油储量及产量排名皆位于世界第 4位，可见
其是世界上最重要的产油国之一。

图 1：世界原油储量占比 图 2：世界原油产量占比

数据来源：BP 统计年鉴，兴证期货研发部 数据来源：BP 统计年鉴，兴证期货研发部

1.2 伊朗的原油出口情况
伊朗自身的经济也高度依赖石油行业，原油出口占该国出口货物价值

的 42%。伊朗主要出口重质及轻质两种原油，两者占其出口原油总量的 90%
以上。并且，伊朗地理位置特殊，全球最主要的原油通道霍尔木兹海峡即
隶属于伊朗。中东的沙特、伊朗、阿联酋等海湾产油国的大多数原油都通
过霍尔木兹海峡运往世界各地，其日均通过量约为 1700万桶，占全球原油
海上贸易量的 35%。霍尔木兹海峡能通过最大体量的油轮，其运输能力非
中东地区的管输能力可比，因此该海峡的战略地位无可比拟。伊朗也因拥
有该海峡隶属权而在国际社会上占据着不可忽视的地位。

伊朗的主要出口地有中国、印度及欧亚的其他国家。2018年伊朗平均
出口原油 208.5万桶/日，出口至亚太市场的约占 79%，至欧洲约 21%。因
此伊朗原油的出口量对亚太地区的新兴国家影响较大。



专题报告

图 3：2018年伊朗原油出口地占比

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

2. 伊朗制裁始末

2.1 伊核计划起步
虽然美国及欧盟屡次因对伊核问题制裁伊朗，但伊核计划其实是于 20

世纪 50年代起，由美国及其西方盟友支助起步的。由于伊朗石油资源丰富，
又占据了极其重要的地理位置，美国及西方国家帮扶伊朗的目的也十分明
确：一为控制伊朗的石油资源及海上要道霍尔木兹海峡；二为遏制与伊朗
接壤的苏联在中东扩张。经过约 20年的发展，伊核计划在 20世纪 70年代
后期已经渐入佳境。

2.2 美伊关系恶化，多次制裁生效
1979年，伊朗民众对于本国及美国政府的不满导致“伊斯兰革命”爆

发，伊朗政权由亲美的巴列维王朝转移至中立于美苏双方的霍梅尼手中，
这是美国失去对伊朗控制的第一步。革命成功后，伊朗学生还冲进美国大
使馆劫持人质，这意味着美国在中东处心积虑的布局被打破。美伊关系由
此逐渐恶化。美国停止了对伊核计划的援助，且在军事、经济、外交等方
面同时对伊朗实施制裁。事态发展至 1980年，已演变至美伊断交。美国甚
至还帮助伊拉克在两伊战争中攻打伊朗。虽然制裁和战争都没能打垮伊朗，
但伊核计划已经彻底瘫痪了。

20世纪 90年代，美苏冷战格局瓦解，以美国为首的西方大国占据了
世界政治格局的上风。伊朗考虑其战略发展及地缘政治的需要，决定重启
伊核计划。虽然不可能再从美国及其西方盟友手中获得支助，但伊朗也通
过自己的外交手腕，获得了中国、巴基斯坦、俄罗斯、印度等国的帮助，
伊核计划也有了长足的发展。美国在此期间一直声称担忧伊核计划向非民
用方向转变，于 1995年对伊朗实施贸易禁运，同时也对帮扶伊核计划的国
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家施压。
2002年 9月，美国政府利用伊朗两处疑似核设施的卫星图片，指责伊

朗秘密研制核武器。伊朗方面则表示其铀浓缩活动只是为了民用，并于 2003
年 12月签署了《不扩散核武器条约》附加议定书。但在 2004年 9月，伊
朗又开始了铀转化实验。伊核问题继续发酵。

2005年 6月，伊朗保守派内贾德掌权，并在伊核问题上态度强硬。2006
年 4月，伊朗声称已制出纯度 3.5%的浓缩铀。美国与其西方盟友在此情形
下推动了联合国陆续通过了 5项暂停伊核计划及制裁伊朗的决议，然而收
效甚微。

2008年 9月，伊朗浓缩铀的能力进一步提升。美国及其西方盟友与伊
朗互以军事演习相威胁，显然伊核问题并未因此得到遏制。于是美国于 2010
年 7月开始对伊朗进口及进口渠道实施制裁，美国的西方盟友们也加入了
多边制裁阵营。伊朗在此轮制裁中，原油出口受限，经济遭受严重打击。

2.3 美伊关系缓和，签署《伊核协议》
现任伊朗总统鲁哈尼就任后，与美国及其西方盟友的关系逐步缓和。

2015年 7月 14日，伊朗与英、德、中、俄、美、法等六国签署了《伊核
协议》，并于 2016年 1月 16日开始实施。

2.4 美退出《伊核协议》，重启制裁
2017年，美国总统特朗普就任后，推行其美国优先的战略，数次威胁

退出《伊核协议》，并于 2018年 5月 8日正式退出，又分别于 2018年 8
月 7日及 11月 5日重启对伊朗的两轮制裁。目前中、英、法、俄、德和伊
朗均未宣布退出。

起始于 2010年的制裁在时间上离 2018年 11月的制裁最近，也是历次
制裁中对伊朗打击最重的一次，因此将 2010年制裁作为 2018年制裁的比
较对象，以比较两轮制裁的异同，推测 2018年制裁可能产生的影响及后果。

3. 两次伊朗制裁比较

3.1 制裁的背景与内容
2018年的制裁背景已从 2010年的浓缩铀活动转向对伊朗弹道导弹的

限制上。美国限制了伊朗发展核武器后，又将目光聚焦于伊朗能携带多弹
头，且覆盖近、中、远程的弹道导弹。总而言之，美国就是为了防止伊朗
在中东一家独大，中东地区的不稳定才有助于美国控制该地区的地缘政治
及油气资源。

从主导制裁的对象看，2010年制裁时，伊朗处于孤立无援的状态，美
国及其西方盟友联合将制裁力度最大化；但 2018年制裁，除了美国退出《伊
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核协议》外，其余国家均未宣布退出，因此伊朗所处的国际环境较上轮制
裁更为宽松。

从内容上看，2018年的制裁范围较 2010年变化不大，主要还是集中
与能源及金融行业，继续打压伊朗经济。但是 2018年的伊朗原油出口制裁
对中国、印度等 8个进口地给予了临时豁免权。根据美国法律，此类豁免
最多不超过 180天。美国给予豁免权的目的在于维持原油价格稳定，主要
是特朗普为了共和党能赢得中期选举而刻意打压油价。这导致本轮制裁的
力度不及 2010年，也不及市场之前的预期，油价并未因为本轮制裁生效而
上行。

3.2 制裁的影响及后果
自 2010年制裁生效以来，伊朗的原油产量开始回落。2011年末，美国

与欧盟全面对伊朗实现原油禁运，伊朗原油的产量迅速下跌。自 2011年末
的高点至 2013年 5月的低点，下跌了 22.4%。直到 2016年制裁解除，伊
朗原油的产量才逐步恢复至 4000千桶/日以上的水平。出口量则在 2011年
8月及 12月两度突降为 0，并自 2012年 3月起连续下滑，维持在低于 200
万桶/日的水平上，直到 2016年 5月才恢复。在 2010年制裁期间，伊朗原
油产量平均损失 15.80%，出口量平均损失 18.35%。从全球原油供需平衡情
况来看，在 2014年美国页岩油产量暴增之前，全球原油的供需面一直处于
相对偏紧的状态，可见伊朗产量及出口量的下滑对供给面造成了较大的影
响。为弥补伊朗造成的供应缺口，OPEC提高了产量，自 2011年 8月以后
基本保持在 3000万桶/日的水平上。2016年制裁解除后，伊朗复产，OPEC
总产量不断提高，2016年 9月达到了 3344.7万桶/日的高点。2016年 12月
起，OPEC执行减产协议，产量稳定在 3200-3300万桶/日，全球原油供需
也回到紧平衡的状态。作为 OPEC最大的产油国，沙特自 2010年 7月制裁

表 1：2010年与 2018年制裁的背景与内容

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部
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生效后就逐步提高产量，至 2011年 6月达到 949.3万桶/日，之后一直稳定
在 900万桶/日以上。美国在 2010年制裁期间，虽然页岩油产量开始快速
增长， 但美国尚未开放原油出口，因此并未对供给端造成有力影响。俄罗
斯的原油产量在2010年制裁期间也逐步上升，但出口量始终稳定在421-548
万桶/日。因此美、俄两国在 2010年制裁中并未起到缓解供给的作用，主
要还是依靠 OPEC自身调节产量，稳定供给。

2018年的第一轮制裁于 8月 7日生效，伊朗原油产量暂时未见明显下
滑。但伊朗原油向亚洲的出口量降至 32个月低位，至 113万桶/日；日本
在 9月将伊朗原油进口量削减了 31%，韩国则将进口量下降至 0。10月伊
朗向欧洲出口的原油下降了 23万桶/日，至 2016年制裁解除后的低位。2018
年 11月 5日，第二轮制裁生效，不过美国在生效之初即给予了 8个国家及
地区进口伊朗原油的豁免权，分别为中国、印度、日本、韩国、希腊、意
大利和土耳其，而并未如之前所说，要从制裁开始即迫使伊朗原油出口量
直接降为 0。豁免国中包含了目前世界上最大的两个原油进口国：中国及
印度，这就使伊朗受制裁的力度暂且没有达到巅峰。不过，依照美国法律，
豁免权的期限通常为 180日。中国也已经开始为豁免权结束做准备，与沙
特、科威特等产油国签订了 2019年的原油供应协议。因此，后续制裁的力
度还要观测豁免权结束后伊朗造成的供给短缺情况，及失去豁免权的国家
及地区采取了何种措施应对进口短缺。与 2010年制裁不同的是，本次制裁
之前，OPEC、美国、俄罗斯等主要产油国为了应对供给短缺，提前将产量
提高至接近创纪录的水平。尤其是美国页岩油产量大增，加之自 2016年起
解除原油出口禁令，美国已成为全球原油产量的最主要来源之一。但全球
原油的供需平衡并未因为两轮制裁生效而出现供给短缺的情况。因此，各
产油国的提前增产反而引发了供给过剩的担忧。

图 4：伊朗原油产量及出口量 图 5：OPEC原油产量

数据来源：BLOOMBERG，卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：WIND，兴证期货研发部
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图 8：俄罗斯原油产量及出口量 图 9：全球原油供需平衡

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部

2010年制裁推动美、布两油在 2011年 2月-2014年 8月始终在高位运
行。虽然当时推涨油价的主要动力是新兴市场需求大增，但伊朗原油产量
及出口量的下滑及地缘危机带来的供给忧虑仍起到不可忽视的作用。值得
一提的是，此次制裁期间，美、布两油价差拉大。造成该现象的原因是，
欧亚地区是伊朗主要的原油出口地之一，因此伊朗的原油产量及出口量下
滑，势必对欧亚地区的油价影响更为显著。而同时期的美国却因页岩油产
量激增，供给短缺的情况得到缓解，因此美油价格波动小于布油，美布价
差因此拉大。

2018年制裁也在 2018年 10月 3日将美、布两油推至高点。但由于本
次制裁处于需求走弱的时期，因此对制裁造成的供给担忧只造成了非常短
暂的影响，市场一旦消化了供给担忧，加之其他主要产油国的提前增产，
油价颓势立显，一路走低。本次制裁也出现了美、布两油价差拉大的情况，
但价差幅度显然不及 2010年制裁。这是由于美国解除了原油出口禁令，美
国原油也开始参与调节全球原油供需，因此美国原油产量的增加不再如
2010年制裁时，只缓解美国本土的原油供需，而是也参与弥补伊朗带来的
供给短缺。

图 6：沙特原油产量及出口量 图 7：美国原油产量及出口量

数据来源：WIND，卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部
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图 10：世界主要期货价格走势 图 11：世界主要期货现货价差

数据来源：WIND，兴证期货研发部 数据来源：WIND，兴证期货研发部

从 CFTC非商业净持仓量上看，自 10月初美、布两油见顶后，原油多
头资金即开始撤离。制裁生效后，未见对油价的有力拉升，投机基金加速
撤离。这显示伊朗制裁的担忧问题基本已经释放完毕，目前看空情绪占上
风。

从美元走势上看，2010年制裁时，美国量化宽松的货币政策导致美元
贬值，这也是推升当时油价的一个因素；而 2018年制裁时，由于美国经济
向好、美联储加息、全球贸易争端等共同因素，美元正处于升值趋势，这
也对油价造成打压。

图 12：CFTC 原油非商业净持仓量 图 13：美元指数与WTI价格

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部 数据来源：WIND，兴证期货研发部

2018年世界经济增长预期下调了 0.1%，至 3.7%，下调原因主要来自
于新兴工业国家及发展中国家经济增长缓慢。比如美国及中国 2019年的经
济增长率都下降了 0.4%，印度下降了 0.2%。这三个国家都是世界原油需求
的主要国家，此三者经济增长率下滑，意味着明年世界原油需求也很可能
下行。2019年 OECD经济增长率由 2.2%下调至 2.0%，2019年非 OECD经
济增长率由 4.3%下调至 3.8%。经济预期的下行会将 2019年全球原油需求
拉低至 1.5百万桶/日，而 2018年 4月时预计的 2019年需求是 1.8百万桶/
日。需求的恶化也是导致本次制裁难以长期推升油价的主因。
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表 2：世界主要经济体 GDP增长率

数据来源：EIA，OPEC，兴证期货研发部

4. 美国中期选举
2018年伊朗制裁另有一个影响要素，即与美国中期选举临近。该选举

能决定执政党是否能保证政策制定和执行的有效性，也与特朗普 2年后是
否能成功连任相挂钩，因此本轮制裁的力度及效果也受到美国中期选举竞
选时及选举后的影响。

4.1 美国中期选举制度简介
《美国宪法》规定：美国总统四年选举一次，国会每两年选举一次。

因此其中一次国会选举会与总统选举一起举行，另一次在总统任期内举行，
后者即称为“中期选举”。

美国国会由参议院和众议院组成。两院议员由各州选民直接选举产生。
参议员每州 2名，50州共 100名，任期 6年，每 2年改选 1/3；众议员按
约 50万人中选一名的比例在各州中选出，共 435名，任期 2年，到期全部
改选。同时，中期选举也会改选多名州长。

美国国会不仅掌握着国家立法权，还负有监督总统行使权力的责任。
因此执政党如占国会多数席位，总统实施政策将更为顺畅；若在野党占多
数，就会与总统形成相互制衡的局面，尤其是众议院还独享弹劾权，更会
对总统造成威胁。

4.2 2018年中期选举结果及影响
中期选举前，特朗普为了提升支持率，极力想要打压油价。首先，油

价过高会拖累美国这个原油需求大国的经济增长，特朗普想要继续提振美
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国经济，获得民心，就不会希望油价过高。其次，共和党的票仓红州主要
位于美国中部及南部沿海，主要产业为农牧业、采矿业、伐木业。选民平
均薪资较低，但因产业关系消耗的汽柴油较多。特朗普为了保住红州支持
率，会更加想要抑制油价。因此，特朗普在选举前曾直接喊话 OPEC要求
降油价，美国自身也通过不断增产来平抑油价。

中期选举后，共和党与民主党分别获得参众两院多数。民主党可能会
在内政方面限制总统，甚至可能因“通俄门”启动弹劾程序。特朗普面对
内忧，很可能将矛盾向其有较大自主权的外交及外贸转移。特朗普竞选时
的最大卖点是刺激经济，他为了连任，首先要继续提振美国经济。美国油
服企业的经营情况对美国经济的增长有着不可忽视的贡献，如果油价下跌，
油服企业未来的资本支出将难以维持，这与特朗普的政念不和。因此特朗
普可能会加大对伊朗的制裁，以推升油价，显示自己一切以美国利益为优
先的理念。此外，美国的贸易在 2018年三季度时已经转为负面影响，并未
因贸易摩擦改变美国贸易逆差的问题。因此特朗普的贸易政策可能放缓。
之前中美会谈中已出现良好的势头，如果贸易问题得到缓解，全球经济也
会有向好的趋势，新兴市场的原油需求有望回升，这对油价长期回温也有
利。

5. 结论
综上所述，伊朗制裁暂且未对油价形成利好，美国中期选举前的打压

油价成效显著。目前因全球经济增长率预期不佳，原油未来需求也不容乐
观；加之供给过剩，油价难掩颓势。未来可能对油价形成支撑的三大因素
为：美国增强对伊朗的制裁力度，减少供给；美国放缓贸易摩擦，提振新
兴市场原油需求；欧佩克 2019年减产计划。预计临时豁免期结束前，油价
震荡偏空，仅供参考。
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