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 报告要点 

 事件描述 

华盛顿时间 2018 年 5 月 8 日，美国总统特朗普发表讲话，宣布美国将退出伊

核协议，并重启因伊核协议而豁免的对伊朗制裁。重启的制裁将针对伊朗能源、

石化和金融等关键经济领域，而美国财政部也于当天表示已经开始实施制裁决

定。在特朗普宣布上述决定之后，伊朗总统鲁哈尼发表电视讲话称，虽然美国

决定退出伊核协议，但伊朗将暂时留在伊核协议中并与其它各方进行磋商。 

 事件评论 

 前次制裁重创伊朗经济，期内原油产量大幅下滑。自 2003 年伊朗核问题

成为国际焦点以来，美国便持续加大对其的经济制裁力度；不仅推动联合

国安理会通过多个制裁决议，更联合欧盟出台单边制裁法案。自 2011 年

年底开始，美国开始集中在能源及金融两大关键领域打击伊朗，并限制其

在大宗商品领域的贸易。制裁期内伊朗原油出口遇阻，2014 年仅有 108.60

万桶/日的出口量，比 2011 年制裁前大幅下滑 147.97 万桶/日。由于伊朗

经济对石油出口存在一定依赖，2016 年油价低迷时原油出口额仍占伊朗

总出口额的 53%；故在美欧制裁期间，伊朗经济一路下滑，其 GDP 从 2012

年的近 6,000 亿美元跌至 2015 年的 3,858.74 亿美元，缩水约 35.56%。 

 伊核制裁再度出山，引发全球原油供给缩紧担忧。2016 年 1 月，经过一

系列协商，欧盟及美国宣布解除对伊朗相关制裁，伊朗原油出口量及产量

均回升至制裁前水平，其经济情况也开始出现好转。然而，随着美国再次

宣布退出伊核协议并对伊朗重新施加制裁，国际原油供给将重新面临紧缩

风险。目前全球原油供需较为平衡，制裁一旦落地，根据历史情况推测约

有 100 万桶/日的原油供应或将受到影响，受此预期推动，国际油价也出

现明显提升。2018 年 5 月 9 日，WTI 及 Brent 油价分别收于 71.14 美元/

桶和 77.21 美元/桶，环比分别上涨 3.01%及 3.15%。 

 当前油价水平得以维持，大幅上涨暂难实现。此前受美国退出伊核协议预

期影响，原油价格已有明显上行，预期实现后中位油价将得到有力支撑。

但考虑到具体制裁方式及实现时间尚未落实，欧盟并未对美国退出伊核协

议表示支持，叠加美国页岩油生产商在当前价位下普遍具备增产能力，预

计油价仍将大概率保持在 50 至 80 美元/桶的中位区间，利好炼化项目盈

利性。推荐关注民营炼化相关标的荣盛石化、恒逸石化和恒力股份，以及

国内炼化一体化龙头中国石化。 
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前次制裁重创伊朗经济，期内原油产量大幅下滑 

2011 年年底，美国公布《2012 财政年度国防授权法》，重点强化对伊朗中央银行及相

关银行的金融制裁。法案第 1245 条规定，自 2012 年 6 月 28 日起，如果某个国家的金

融机构继续通过伊朗央行从伊朗购买石油，美国就将切断该国所有金融机构与美国银行

体系的联系。此后，美国不断推出新措施，将制裁范围从金融扩展到贸易、能源、人员

等多个领域，并特别规定限制易货交易防止伊朗规避制裁。 

前次制裁发生后，伊朗原油产量及出口量双双下行。受上述政策影响，至 2014 年，欧

盟及南非均几乎完全放弃从伊朗购买石油，伊朗向中国、印度、日本和韩国的原油出口

量也相比 2011 年制裁前水平出现了不同程度的下滑。由于伊朗开采的原油多数用于出

口，出口量的大幅削减也使得其不得不减少原油产量。 

图 1：美欧联合制裁前后伊朗原油出口量详情对比1 

单位：桶/日

 
资料来源：Stratfor Worldview，长江证券研究所 

 

图 2：美欧联合制裁期间，伊朗原油出口量大幅下滑超过 100 万桶/日  图 3：出口受阻致使伊朗原油产量削减约 85 万桶/日 
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资料来源：IMF，Federal Reserve Bank of St. Louis，长江证券研究所  资料来源：Wind，OPEC，长江证券研究所 

美欧制裁一度严重影响伊朗经济发展。在全球主要产油国家中，伊朗经济对石油出口的

依赖程度并不算高，2016 年原油出口额仅占其 GDP 的 12.3%，并占其当年出口总额的

53%。虽然相比起多数中东及北非国家，伊朗出口产品较为多元化，但这些非油气产品

                                                      

1 图中统计参考了多家数据来源，且采用了一定的估算方式，因此出口总量合计与 IMF

数据有一定差异，伊朗实际原油出口总量以 IMF 官方披露的为准。 
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也往往与石化领域相关，比如塑料及橡胶制品等。由于制裁不仅影响了伊朗的石油出口，

也影响了该国其它领域的贸易交流，叠加油价自 2014 年下半年起开始大幅下跌，伊朗

经济也因此遭受重创。 

图 4：2016 年原油出口额约占伊朗总出口额的 53%  图 5：美欧联合制裁期内伊朗 GDP 不断降低 
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资料来源：IMF，长江证券研究所  资料来源：World Bank，长江证券研究所 

伊核制裁再度出山，引发全球原油供给缩紧担忧 

伊核问题发展显著影响国际油价走势。由于从历史角度来看，伊核制裁对原油供给面影

响较大，近期致使油价大幅波动的最主要地缘政治事件便是美国是否会退出伊核协议并

重新施加制裁。而特朗普最终也宣布退出伊核协议，该消息一经发布，立即助推油价大

幅上涨。 

图 6：美国退出伊核协议与否显著影响油价走势2 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

原油供需紧平衡背景下，新一轮制裁推动油价上行。在 2011 年底美国宣布对伊朗进行

制裁后，伊朗原油产量大幅下滑，助推 Brent 油价持续提升至 120 美元/桶以上，在此

之后国际原油供需关系也逐渐向供不应求转变。目前国际原油供需处于较为平衡的状

态，若新一轮制裁启动，原油供给端或将重现紧张局面，从基本面角度给予当前油价有

效支撑。 

                                                      

2 图中所示油价变化对应时间为北京时间。 
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图 7：美国制裁政策出台后，伊朗原油产量下滑，国际油价明显提升  图 8：当前全球原油供需结构较为平衡 
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资料来源：OPEC，Wind，长江证券研究所  资料来源：IEA，长江证券研究所 

美页岩油仍是 2018 年油价主要潜在利空因素。由于目前美国页岩油盈亏收支所需油价

在 60 美元/桶左右，且 2017 年主要美国独立页岩油公司均已扭亏为盈，所以当前油价

下美国页岩油生产商具备较强的增产能力。2017 年年底，美国页岩油产量同比提升

111.69 万桶/日，叠加目前美国钻机及钻井数整体上行的趋势；2018 年即使伊朗产量受

到影响，页岩油仍有可能提供一定产量增量，并缓解原油供给端可能出现的紧张局面。 

图 9：油价上涨助推美国页岩油产量持续提升 
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资料来源：EIA，长江证券研究所 

 

图 10：2017 年美国原油钻机数保持增长势头  图 11：2017 年美国当月钻井、完井数及库存井总数均大幅上行 

450 

500 

550 

600 

650 

700 

750 

800 

850 

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05

美国原油钻机数
 

 

300 

500 

700 

900 

1,100 

1,300 

1,500 

5,000 

5,500 

6,000 

6,500 

7,000 

7,500 

8,000 

2015-03 2016-03 2017-03 2018-03

美国库存井总数 全美当月钻井数（右）

全美当月完井数（右）  

资料来源：Baker Hughes，长江证券研究所  资料来源：EIA，长江证券研究所 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 6 

 

行业研究┃点评报告 

当前油价水平得以维持，大幅上涨暂难实现 

目前美国对伊朗具体制裁方式及实现时间尚未完全确定，欧盟也并未对美国退出伊核协

议表示支持；在当前原油价格下，美国页岩油生产商普遍具备持续提高产量的能力，原

油供给较为紧张的局面也可因此部分缓解。基于以上分析，从基本面出发，我们依旧维

持油价中枢位于 60 至 70 美元/桶之间的研判，但不排除受地缘政治事件影响短期突破

70 美元/桶的可能。预计油价仍将大概率保持在 50 至 80 美元/桶的中位区间，利好炼化

项目盈利性，推荐关注民营炼化相关标的荣盛石化、恒逸石化和恒力股份，以及国内炼

化一体化龙头中国石化。
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