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 主要结论

中东局势如何演变，将直接影响到全球原油供应变化。从当前形势来

看，以色列国土面积狭小，如果没有美国的长期支持，以色列难以单独应

对伊朗的导弹攻击。对于美国来说，一方面，美国原油库存偏低，难以承

受高油价造成的通胀风险；另一方面，在关税战没有取得胜利的情况下，

美国也不愿意对伊朗开启持久战。而且，由于伊朗国土面积超过 160 万平

方公里，国内属于高原多山的地形，美国对伊朗即使展开持久战也没有把

握取胜。对于伊朗来说，从军事实力角度，伊朗难以长期对抗美国和以色

列，当前在美国和以色列主动求和的背景下，伊朗及时见好就收也是一种

理性选择。

美国总统特朗普宣布以色列和伊朗已完全达成一致，将会有一个完全

和彻底的停火。中东局势，如果能真正快速降温，原油市场可能重新回归

供需基本面定价。7 月初，如果 OPEC+延续增产政策，那么油价可能面临继

续下行的风险。

建议密切关注中东局势变化，目前还并不能完全排除以色列与伊朗之

间重燃战火的可能性，同时关注 7 月初 OPEC+产量政策变化。
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北京时间 6 月 13 日凌晨，以色列率先对包括核设施在内的数十个伊朗目标发动大规模空袭，导致伊

朗多地设施发生大爆炸，包括革命卫队高级指挥官及核科学家在内数百人死伤。作为回应，伊朗随后也誓

言报复并陆续向以色列发射百余发自杀无人机及弹道导弹，袭击以色列海法等北部城市。

美国总统特朗普当地时间 6月 21 日在社交媒体上说，美军已“成功打击”伊朗三处核设施。伊朗媒

体 22 日报道，伊朗伊斯兰革命卫队称，美国必须等待严厉的惩罚，并表示将打击美国在中东地区的所有

利益。同时，伊朗再次威胁声称可能封锁霍尔木兹海峡。6月24日，美国总统特朗普在社交媒体Truth Social

上表示，以色列和伊朗已完全达成一致，将会有一个完全和彻底的停火。特朗普喊话压低油价，据路透社

消息，美国总统特朗普于当地时间周一表示，希望油价保持稳定，因担心美国对伊朗核设施发动袭击后，

可能引发油价大幅上涨。

过去半个月时间，受中东地区地缘局势变化影响，国际原油价格也走出了过山车一样的行情。冲突刚

爆发的初期，市场担心冲突会扩大，担心伊朗可能封锁霍尔木兹海峡，国际油价持续上涨。等到 6 月 21

日美军已“成功打击”伊朗三处核设施之后，中东局势又急转直下，美国表现出急于停战和解的态度，国

际油价也快速大幅下挫。

一、原油行情回顾

过去十年，美国 WTI 原油期货价格大部分时间主要围绕在 40 美元/桶-80 美元/桶区间运行。2020 年

上半年是因为爆发全球性疫情影响，导致原油需求下降，国际油价下跌至 40 美元/桶下方运行。2022 年是

由于爆发俄乌冲突，欧美加强了对俄罗斯原油出口的制裁，导致国际油价上涨突破至 80 美元/桶上方运行。

2025 年 4 月，美国发动的关税战，作为年度标志性事件，叠加 OPEC+增产政策，共同推动 WTI 原油价格跌

破前期 65 美元/桶附近的重要支撑，最低下跌至 55 美元/桶附近。当美国宣布对其他国家对等关税推迟 90

天，随后，国际油价触底回升。在美国对全球其他国家的关税政策问题尚未有效解决的背景下，6 月中旬

以色列与伊朗之间爆发的冲突又引爆了油价快速反弹行情，但是当 WTI 油价最高反弹至 78.4美元/桶附近，

又遇阻快速回落。80 美元一线，再次成为 WTI 原油短期难以逾越的阻力位置。

图：美国 WTI 原油期货价格走势

数据来源：博易云 国信期货

二、主要产油国的开采成本以及市场份额博弈

中东地区，沙特、阿联酋等国家原油开采成本非常低，平均开采成本在 10 美元/桶左右。俄罗斯开采

成本在 20-30 美元/桶。美国页岩油有 8 大产区，开采成本在 40-50 美元/桶左右。中东地区，沙特、阿联
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酋等国家原油开采成本虽然很低，但是这些国家经济结构单一，财政收入过度依赖原油出口，所以当国际

油价下跌至 60 美元/桶附近，他们会有意愿通过减产来保价，当国际油价下跌至 40 美元/桶以下，联合减

产保价的决心就会更强烈。目前，全球原油产量最大的国家是美国，日产量达到 1340 万桶左右，其次是

俄罗斯和沙特，日产量分别在 1000 万桶和 900 万桶左右。俄罗斯和沙特潜在产能都可以达到 1200 万桶/

天以上。

在全球经济运行相对平稳的情况下，沙特和俄罗斯领导的 OPEC+可能通过主动联合减产来力挺油价。

当全球经济陷入衰退，类似出现疫情或者金融危机冲击，全球原油需求大幅下降，OPEC+即使主动减产仍

难以维持住油价的背景下，开采成本较低的国家，比如沙特可能反过来主动增产，通过价格战的形式进一

步打压油价，迫使美国成本高的页岩油企业破产退出市场，从而保住沙特等国家的市场份额。

三、中东局势降温，原油市场或许将回归供需基本面定价

1、OPEC+持续增产导致供应压力加剧

特朗普关税政策加深国际贸易争端，全球经济及能源需求前景面临较大挑战，叠加供应端 OPEC+持续

增产、美国与其它部分产油国的产量提升预期，共同导致了油市前景疲弱的预期。按计划，7 月 6 日将召

开的 OPEC+视频会议，将继续对 8月的产量做出决议，沙特等国是否会在 8 月选择连续第四个月加速增产，

在争夺市场份额、威慑超产国背景下，可能是大概率事件。据 OPEC+月报显示，5 月沙特产量增加 17.7 万

桶/日，欧佩克核心 12 国产量增加 18.3 万桶/日，OPEC+整体增加 18 万桶/日，持续增产将使得供应端压

力加剧。

国际能源署在 6 月份《石油市场月度报告》中估计，5月份伊朗原油日产量 348 万桶，比 4月份日均

增加了 3万桶。伊朗可持续原油生产能力为每日 380 万桶。国际能源署数据还显示，5 月份欧佩克 12 国原

油日产量 2776 万桶，比 4 月份日均增加了 25 万桶；其中 5 月份有配额的 9 国原油日产量 2222 万桶，比 4

月份日均增加了 23 万桶。

6 月份，美国和以色列对伊朗的轰炸，重点是以核设施基地为目标，对伊朗产油设施以及油田港口破

坏非常有限，故伊朗原油产量和出口量受到的冲击预计有限。

图：全球原油供需情况 （万桶/天）

数据来源：美国能源信息署 国信期货

2、美国原油库存偏低，继续增产呼声较高

美国能源信息署数据显示，截至 6 月 13 日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 8.23231 亿

桶，比前一周下降 1124.3 万桶；美国商业原油库存量 4.20942 亿桶，为今年 1 月份以来最低水平，比前

一周下降1147.3万桶；美国汽油库存总量2.30013亿桶，比前一周增长20.9万桶；馏分油库存量为1.09398

亿桶，比前一周增长 51.4 万桶。备受关注的美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2268.8 万桶，减少 99.5

万桶。美国石油战略储备 4.02289 亿桶，比前一周增加了 23 万桶。美国原油库存，尤其是石油战略储备
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库存偏低，导致如果中东爆发石油危机，美国战略储备不足，难以通过抛储稳定油价，这也是当前美国不

敢与伊朗打持久战的重要原因之一。

与此同时，美东时间 6月 23 日，美国总统特朗普在旗下社交媒体平台发帖表示，希望油价保持稳定，

因担心美国对伊朗核设施发动袭击后，可能引发油价大幅上涨。特朗普直接点名美国能源部，呼吁“开采

吧，现在就开采”，并强调：“我是认真的。”美国总统特朗普呼吁美国页岩油企业增加产量，压低油价。

美国能源部长克里斯·赖特回应：“我们正在行动！”特朗普鼓励美国能源部加大钻探力度，鼓励传统油

气行业增加产量，施压油市；同时，低油价有助于降低通胀。

图：美国原油库存变化

数据来源：美国能源信息署 国信期货

3、中国 5 月份原油进口量下降

海关总署公布的数据显示，我国今年 5 月份进口原油 4660 万吨，环比下降 3%，同比下降 0.77%，今

年 1-5 月份我国累计进口原油 2.3 亿吨，同比增加 0.3%。随着电动汽车推广普及，中国对原油的需求总量

从 2024 年开始可能已经进入拐点。美国发起的贸易战，尤其限制中国产品对美出口，可能会进一步导致

中国对原油需求的减少，预计 2025 年中国原油进口总量同比 2024 年可能继续下降。

图：中国原油进口量 （单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

四、后市展望

中东局势如何演变，将直接影响到全球原油供应变化。从当前形势来看，以色列国土面积狭小，如果
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没有美国的长期支持，以色列难以单独应对伊朗的导弹攻击。对于美国来说，一方面，美国原油库存偏低，

难以承受高油价造成的通胀风险；另一方面，在关税战没有取得胜利的情况下，美国也不愿意对伊朗开启

持久战。而且，由于伊朗国土面积超过 160 万平方公里，国内属于高原多山的地形，美国对伊朗即使展开

持久战也没有把握取胜。对于伊朗来说，从军事实力角度，伊朗难以长期对抗美国和以色列，当前在美国

和以色列主动求和的背景下，伊朗及时见好就收也是一种理性选择。

美国总统特朗普宣布以色列和伊朗已完全达成一致，将会有一个完全和彻底的停火。中东局势，如果

能真正快速降温，原油市场可能重新回归供需基本面定价。7 月初，如果 OPEC+延续增产政策，那么油价

可能面临继续下行的风险。

建议密切关注中东局势变化，目前还并不能完全排除以色列与伊朗之间重燃战火的可能性，同时关注

7 月初 OPEC+产量政策变化。
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