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伊以冲突对能源市场的影响 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2024 年 4 月 19 日 星期五 

内容提要 

此轮伊以冲突起始于 4月 1日以色列军方用导弹

袭击了伊朗驻叙利亚大使馆并造成伊朗方面多名人员

丧生。作为回应，伊朗于 4月 14日向以色列发射数

十枚导弹和无人机。从双方的态度来看，伊朗方面多

次暗示不希望区域局势升级；而以色列即使在美国的

压力下仍然表现较为激进，军方宣称要再次对伊朗发

动袭击。截至当前（4月 18日），伊以所爆发的多轮

冲突并未对原油及 LNG市场的供需造成实质意义上的

影响；相关能源价格的波动主要反应地缘溢价而非基

本面状态。当前市场的主要担忧来源于担心伊朗未来

会关闭霍尔木兹海峡，从而影响中东油品的出口运

输。由于当前世界三分之一的海运油品及五分之一的

LNG 运输需要通过霍尔木兹海峡，如果极端情况下，

霍尔木兹海峡真的被伊朗关闭，这将驱动原油、天然

气等能源价格大幅走高。考虑到伊朗方面较为谨慎的

态度以及从伊朗自身利益考虑（霍尔木兹海峡的关闭

也会造成伊朗能源出口减少，削减其财政收入），我

们认为短期伊朗选择关闭霍尔木兹海峡的可能性较

低。预计短期内，该事件对能源价格的影响仍然主要

反应在地缘溢价方面，对基本面的扰动较小。 
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1. 伊以冲突回顾 

从时间线上看，此轮冲突的起始点在 4月 1日，以色列军方用导弹袭击了伊朗驻叙利亚大

使馆，导致包括伊朗伊斯兰革命卫队两名高级指挥官在内至少 13人死亡，这是以军首次打击

伊朗驻外使领馆。4月 5日，以色列临时关闭 28家驻外大使馆，因美国情报显示伊朗可能会

发动对以色列或美国相关重要资产的袭击。4月 11 日，美国媒体宣称伊朗将在 24至 48小时

内对以色列发动反击。4月 14日，伊朗向以色列发射数十枚导弹和无人机。同日，伊朗方面

宣布此次军事行动结束；联合国安理会就此次事件召开紧急会议。4月 15日，伊朗外交部发

言人卡纳尼表示，伊朗不寻求在中东地区制造紧张局势，不希望紧张局势升级。4月 17日，

以色列军方发言人称以色列将回击伊朗，而美方表示不希望区域局势升级。最新消息，4月 19

日，伊朗南部地区传出爆炸声，美国官员称以色列导弹命中伊朗设施，而伊朗方面称其没有受

到导弹袭击，早前传出的爆炸声是伊朗防空系统启动的结果 

从根源上看，伊朗和以色列长期处于冲突中，其特点是过去十年的间接敌对行动。伊朗利

用其军事资源和财政来支持与以色列敌对的代理人和政治实体。以色列则对与伊朗核计划相关

的个人进行军事打击和暗杀。以色列此前针对叙利亚军事设施进行过多次行动，而此次直接轰

炸伊朗驻叙利亚大使馆是改变现状的一个重要因素。这一行动违反了两国不进行直接对抗的非

正式协议；因此，伊朗领导层不得不做出回应。 

关于此次冲突，伊朗方面其实已经暗示了其潜在态度：伊朗不希望伊以冲突全面升级。在

对以色列发动反击之前，伊朗已经向中东地区相关国家做出了事先通知，同时在行动期间，伊

朗已经停止和以色列之间的民用航空交通。此外，伊朗方面尽管部署了多架无人机和导弹，但

并未造成明显破坏，这表明伊朗的反击行动主要是传递信息，而不是需求地缘冲突升级。且伊

朗在反击发生后，迅速在联合国发表声明称“此次行动已经结束，后续不寻求冲突升级。”市

场分析称，伊朗此次发动反击更多是受到国内和地区压力的双重影响。在伊朗国内，哈梅内伊

政府面临着支持基础减少的挑战，2020 年美国暗杀苏莱曼尼对伊斯兰共和国造成重大打击，

这一事件被认为严重削弱了伊朗的地位，而当前持续的经济挑战又加剧了这一问题。对外，伊

朗希望通过强硬回应来增强其地区代理人对伊朗方面的信任。相反，以色列方面则表现出较强

硬态度，尽管美国政府曾敦促以军不要进一步升级冲突，但从以色列方面的表态来看，以军似

乎已经做好了再次袭击伊朗的预案。 

从基本面看，当前已发生的冲突并未直接造成原油生产及供应的破坏。尽管在 4月 14日

伊朗发动反击后，西方国家纷纷表示将加大对伊朗的制裁力度，但考虑到伊朗常年受到制裁的
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压力，已具备相应抗压能力，同时伊朗目前主要向东出口油品。综合来看，当前该事件的发展

对供应或是原油的基本面影响相对有限。但从价格角度看，伊以冲突对油价波动的影响确是巨

大的，这主要是因为原油除了商品属性外，还兼具宏观地缘属性。伊以事件的爆发使得原油地

缘溢价大幅抬升，驱动布伦特价格再度刷新年内新高，突破 90 美金/桶。 

 

图表 1：布伦特及 WTI 年初至今走势（美元/桶） 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 

 

2. 伊以冲突对原油市场的影响 

从结果上看，当前所爆发的所有伊以冲突对原油基本面均无实质意义上影响。当前相关国

家的供应及出口均没有受到此轮攻击的破坏。在袭击发生时，伊朗曾向邻国施压，如果有邻国

（主要是沙特和阿联酋）支持以色列，伊朗将关闭霍尔木兹海峡。霍尔木兹海峡是全球三分之

一海运石油出口的通道，关闭该海峡将不可避免地导致油价飞涨。 一旦该通道被关闭，油价

可能会超过 100美金/桶。但就目前的情况来看，相关邻国在态度上相对克制，并没有大力支

撑以色列的举动，短期内我们认为伊朗关闭霍尔木兹海峡的可能性较低。伊朗方面的表态更多

是口头上的警告和施压。 

从贸易路线上看，当前全球约有 4270 万桶/日的海上原油需要通过霍尔木兹海峡出口，且

伊朗通过该地区的出口量达到了 340 万桶/日。同时，如果霍尔木兹海峡关闭，中国的能源安

全将会受到重大影响。当前中国约 41%的海上石油进口来自中东海湾地区。中国的地炼在进口

消费伊朗原油方面起着支柱作用，石油收入约占伊朗政府收入的三分之一。从这个角度看，关
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闭霍尔木兹海峡并不符合伊朗政府的战略意义。而以色列主要依赖哈萨克斯坦、阿塞拜疆、巴

西和其他西非地区的油种。当前这些贸易流没有被地缘事件所破坏，同时伊朗也没有对这些生

产商施压。  

图表 2：通过霍尔木兹海峡出口原油量（百万桶/日） 

 

数据来源：Kpler; 兴证期货研究咨询部 

综合来看，伊朗与以色列之间的冲突目前没有显著影响石油现货市场；当前油价的波动主

要反应了市场对地缘风险溢价的交易。美国方面的态度也比较微妙，美国明确表示不支持以色

列再次反击，同时考虑到伊朗自身的利益，后续伊朗关闭霍尔木兹海峡的可能性较低。因此，

市场针对伊以冲突对油价的炒作更多是从地缘溢价角度出现，对原油现货市场及基本面供需并

未造成实质性影响。 

 

3. 伊以冲突对 LNG 市场的影响 

4月 13日，伊朗革命卫队在霍尔木兹海峡附近登上并扣押了一艘隶属于以色列的集装箱

船，引起了市场的恐慌。但从当前跟踪的数据来看，目前还没有 LNG 船在霍尔木兹海峡成为袭

击目标。根据 Kpler 的数据，当前通过霍尔木兹海峡的 LNG流量仍然较为平稳。 

从贸易路角度看，中东海上通道连接波斯湾和阿曼湾，是全球 LNG市场的主要中转站，当

前全球约 20%的 LNG 贸易量需要通过中东海上通道。当前市场对 LNG 市场的担忧主要来自于担

心伊朗关闭霍尔木兹海峡。但正如上文论述的，从伊朗的表态以及伊朗自身利益出发，我们并

未看到伊朗有关闭霍尔木兹海峡的倾向，伊以冲突短期内对 LNG 市场的供应扰动是相对有限

的。 
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极端情况下，如果伊以冲突继续升级，未来伊朗关闭霍尔木兹海峡，这确实会给全球 LNG

运输造成较大扰动。目前卡塔尔和阿联酋约 95%的出口 LNG需要通过霍尔木兹海峡，只有 4.2

亿吨留在波斯湾。理论上关闭霍尔木兹海峡将减少全球约 20%的 LNG 供应。虽然卡塔尔仍然可

以向科威特和阿联酋出口，但由于当前卡塔尔的主要出口市场为亚洲和欧洲，这会造成巨大的

区域供应扰动。一旦霍尔木兹海峡关闭，卡塔尔将会切断对中国、日本、韩国和其他亚太市场

的运输，从而驱动亚洲 LNG 价格上涨。由于目前的全球供应商无法抵消卡塔尔方面的减量，这

将最终影响到欧洲市场，驱动 TTF走高。 

 

图表 3： 波斯湾 LNG 出口量及全球 LNG 出口量（万吨） 

 

数据来源：Kpler, 兴证期货研究咨询部 
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4. 总结 

此轮伊以冲突起始于 4月 1日以色列军方用导弹袭击了伊朗驻叙利亚大使馆并造成伊朗方

面多名人员丧生。作为回应，伊朗于 4月 14日向以色列发射数十枚导弹和无人机。从双方的

态度来看，伊朗方面多次暗示不希望区域局势升级；而以色列即使在美国的压力下仍然表现较

为激进，军方宣称要再次对伊朗发动袭击。截至当前（4月 18日），伊以所爆发的多轮冲突

并未对原油及 LNG 市场的供需造成实质意义上的影响；相关能源价格的波动主要反应地缘溢价

而非基本面状态。当前市场的主要担忧来源于担心伊朗未来会关闭霍尔木兹海峡，从而影响中

东油品的出口运输。由于当前世界三分之一的海运油品及五分之一的 LNG运输需要通过霍尔木

兹海峡，如果极端情况下，霍尔木兹海峡真的被伊朗关闭，这将驱动原油、天然气等能源价格

大幅走高。考虑到伊朗方面较为谨慎的态度以及从伊朗自身利益考虑（霍尔木兹海峡的关闭也

会造成伊朗能源出口减少，削减其财政收入），我们认为短期伊朗选择关闭霍尔木兹海峡的可

能性较低。预计短期内，该事件对能源价格的影响仍然主要反应在地缘溢价方面，对基本面的

扰动较小。 
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