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能源化工产业链 
 

美伊冲突升级引爆原油市场 

 

主要结论： 

原油： 

上周初的年报中我们指出：中东地缘政治风险依旧

存在，伊朗伊拉克国内风险仍存，但市场目前风险偏好

不高，原油风险溢价有限。这为本周的事件埋下伏笔，

上周五风险事件突然升级，伊斯兰革命卫队苏雷曼尼少

将遇害，伊朗誓言报复，并完全退出伊核协议。我们认

为经过连续两日上涨后短线情绪已得到充分释放，美伊

进一步直接冲突升级并非双方利益所在，但需关注伊拉

克境内势力变化的演变，以及是否对供应造成影响。建

议原油多单短线可阶段性止盈，中长期仍可持有。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

上周市场前四天区间震荡，周五受消息刺激大幅上涨。伊斯兰革命卫队苏

雷曼尼少将遇害，伊朗誓言报复，并完全退出伊核协议。我们认为经过连续两

日上涨后短线情绪已得到充分释放，美伊进一步直接冲突升级并非双方利益所

在，但需关注伊拉克境内势力变化的演变，以及是否对供应造成影响。建议原

油多单短线可阶段性止盈，中长期仍可持有。 

图 1:  WTI/Brent 价格  图 2:  SC 价格 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

表 1: 原油期现货价格 

单位(美元/桶) 周涨跌 月涨跌 2020/1/3 2019/12/26 2019/12/2

WTI期货 1.37 7.09 63.05 61.68 55.96

Brent期货 0.68 7.68 68.6 67.92 60.92

SC期货 -2.3 33.8 482.5 484.8 448.7

阿联酋迪拜现货 0.2 6.86 67.89 67.69 61.03

中国胜利现货 2.38 8.73 74.49 72.11 65.76
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

首先回顾一下近期美伊局势升级的进程。2019 年 12 月 27 日，伊拉克北部

基尔库克附近一处军事基地遭火箭弹袭击，一名美国承包商死亡，多名美国军

人和伊拉克人员受伤。美方称，该袭击是什叶派武装组织“真主旅”所为，并

指该组织与伊朗伊斯兰革命卫队下属“圣城旅”关系密切，多次获得伊朗援助。

29 日美军对“真主旅”位于伊拉克和叙利亚境内的多处设施实施空袭。随后伊

朗支持者 1 日闯入美国大使馆接待区并向使馆内投掷石块，直至美国增派部队

并威胁对德黑兰进行报复，群众才撤离，结束为期两天的抗议活动。3 日凌晨，

三枚火箭弹落在伊拉克首都巴格达国际机场附近，造成至少 8 人死亡。伊朗国

家电视台报道，伊朗“圣城旅”指挥官卡西姆·苏莱曼尼在袭击中丧生。随后

伊朗方面誓言报复。美驻伊拉克使馆附近及伊空军基地遭火箭弹袭击，美军在

肯尼亚基地也遭到袭击。此间，美国方面也不示弱，美国总统特朗普威胁打击

52 处伊朗目标。美国国务院于 1 月 3 日发布公告称，鉴于区域紧张局势，敦促

美国公民尽快离开伊拉克，美国驻伊拉克领事服务暂停。 

上周初的年报中我们指出：中东地缘政治风险依旧存在，伊朗伊拉克国内

风险仍存，但市场目前风险偏好不高，原油风险溢价有限。这为本周的事件埋

下伏笔，上周五风险事件突然升级，伊斯兰革命卫队苏雷曼尼少将遇害，伊朗

誓言报复，并完全退出伊核协议。事件影响上，一方面进一步增加了中东地区
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的不确定性，去年沙特原油设施遇袭、油轮遇袭等事件可能重演，另一方面需

关注伊拉克境内势力变化的演变，以及是否对供应造成影响。此外冲突风险增

加也将导致航运成本的升高。美伊进一步直接冲突升级并非双方利益所在，可

能性恐怕不大。 

12 月 6 日第 17 届 OPEC 与非 OPEC 产油国部长级监督委员会(JMMC)会议

落下帷幕，双方已经就扩大减产达成一致。2020 年一季度 OPEC+将额外减产 

50 万桶/日，从而令减产规模扩大至 170 万桶/日。非 OPEC 成员国承担 13.1

万桶/日的深化减产额度。OPEC 承担 37.2 万桶/日的深化减产额度，其中沙特

将承担 16.7 万桶/日。同时沙特还将继续自愿超额减产 40 万桶/日，沙特指出

只要减产执行率得到改善，OPEC+的有效减产规模将高达 210 万桶/日。不过

俄罗斯等国家的凝析油今后将不计算在减产范围内，非 OPEC 实际增加的减产

力度非常有限。 

12月11日OPEC 在月报中预计 2020 年市场对其原油需求量为 2958 万桶

/日，较此前预期不变。OPEC 维持 2019 年和 2020 年全球原油需求增速预期不

变，分别位 98 万桶/日和 108 万桶/日。同时预计非 OPEC 产油国 2020 年原油供

应量增长 217 万桶/日，也和此前预期一致。此外 OPEC 指出，之前对 2020 年

可能出现供应过剩的预期或将改变，因美国页岩油产量增速开始放缓，这将放

大 OPEC+ 扩大减产带来的利好影响。11 月 OPEC 原油产量环比下降 19.3 

万桶/日至 2955.1 万桶/日，沙特、伊朗、伊拉克产量均环比减少。 
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12 月 10 日在短期能源展望报告中 EIA 将 2020 年美国原油产量预期从 

1329 万桶/日下调至 1318 万桶/日， 增速预期下降至 93 万桶/日。并将 2020 

年全球原油需求增速预期上调 5 万桶/日至 142 万桶/日。 

美国能源信息署(EIA)周五(1 月 3 日)公布报告显示，截至 12 月 27 日当周，

美国原油库存减少 1146.3 万桶至 4.299 亿桶，市场预估为减少 327.0 万桶。美国

精炼油库存增加 877.6 万桶，市场预估为增加 57.7 万桶。美国汽油库存增加 321.2

万桶，市场预估为增加 166 万桶。此外，上周美国国内原油产量持平于 1290 万

桶/日。截至 1 月 3 日当周，美国石油活跃钻井数减少 7 座至 670 座，连续两周

录得下滑。 

图 3:  美国商业原油库存（千桶）  图 4:  美国原油产量与活跃钻机数 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

（二）需求面 

宏观表现一方面决定资本市场对原油等风险类资产的配置比例(市场风险偏

好)，另一方面更直接对原油及下游成品油需求有直接影响。 
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中美两国达成的第一阶段贸易协议改善了全球经济前景，提振了明年能源

需求上升的前景，并支撑了油价。中国国务院关税税则委员会上月宣布了对六

种美国的石油和化工产品免征进口关税的清单，已加征关税不予退还，双方或

将于 2020 年 1 月签署第一阶段贸易协议。因此，惠誉国际评级预计，2020 年中

国经济的增速将接近 6.00%，高于此前 5.70%的预期；全球 GDP 增长将在 2020

年企稳，今年的全球 GDP 增速将从 2018 年的 3.20%降至 2.60%。 

图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

上周初的年报中我们指出：中东地缘政治风险依旧存在，伊朗伊拉克国内

风险仍存，但市场目前风险偏好不高，原油风险溢价有限。这为本周的事件埋

下伏笔，上周五风险事件突然升级，伊斯兰革命卫队苏雷曼尼少将遇害，伊朗

誓言报复，并完全退出伊核协议。我们认为经过连续两日上涨后短线情绪已得

到充分释放，美伊进一步直接冲突升级并非双方利益所在，但需关注伊拉克境
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内势力变化的演变，以及是否对供应造成影响。建议原油多单短线可阶段性止

盈，中长期仍可持有。 
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