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特朗普宣布美国将退出伊朗核协议—
—美国退出伊核协议重启全面制裁点
评（20180509） 

伊朗核协议：二季度原油市场最大不确
定性——伊朗核协议对原油市场影响
专题研究_20180429 
二季度原油市场不平静，建议配置中石
油 中 石 化 — — 油 价 大 涨 点 评
（20180411） 

 事件： 

国际油价在经过 2014-2015 年大的调整后，于国庆期间，自从 2014 年底

以来，布伦特油价第一次突破了 85 美元/桶。对于二级市场来说，无论是石化

化工板块还是整个市场，都是方向性的事情。 

点评： 

从今年二季度以来，特朗普退出伊朗核协议对市场产生了重大且持续的影

响。站在当下，未来 3-6 个月原油市场的主要矛盾依然是美国和伊朗之间的矛

盾。这是油价维持在 80 美元/桶还是进一步上升到 100 美元/桶最关键的因素。 

首先，对于制裁伊朗，美国态度十分明确且坚决。因为特朗普退出伊核协

议，重新对伊朗实施制裁，并不是一时拍脑袋决定的，而是竞选时期的口号，

上台之后就要履行竞选口号，所以美国对伊朗的制裁应该是认真的。而且从各

方面掌握的信息来看，这次美国制裁的力度要远远超过 2012 年 7 月 1 日奥巴

马对伊朗的制裁。基于此，我们预计，后续美国对伊朗的制裁态度不会有巨大

变化。 

唯一的不确定性来自于伊朗是否会妥协。首先，伊朗是政教合一的国家，

这决定了伊朗在与美国对抗的过程中内部有更大的凝聚力。另外值得注意的

是，伊朗、伊拉克是什叶派，沙特是逊尼派，什叶派在中东现在是占上风的。

自从 2016 年 1 月 1 日，美国为了打击 ISIS，解除了之前对伊朗的制裁，在叙

利亚、也门这些战场，整个什叶派都占上风，逊尼派节节败退，这可能也是特

朗普要制裁伊朗的一部分原因。现在整个中东地缘政治格局导向什叶派，而不

是逊尼派。所以，11 月 5 日美国对伊朗的制裁大概率是要生效的。 

此外，11 月美国的中期选举将是影响油价涨势节奏的重要因素。11 月 6

日是美国的中期选举结束时间，特朗普在中期选举结束之前肯定不希望油价涨

特别多。根据 EIA 数据，美国居民支出当中汽油的占比较高，因此，当汽油价

格突破 3 美元每加仑对美国居民心理冲击会比较大，所以如果油价大幅上涨，

特朗普的选举压力会很大。也正因为如此，近期特朗普的种种言论均以打压油

价为目的。  

中期选举结束之后，这个遏制油价上涨的因素影响会变小。因为从国际油

价与美国的关系看，美国经济与油价是正相关的。目前美国每天原油消费量超

过 1800 万桶，其中净进口量为 300 多万桶。目前美国原油消费量仅有 20%

是需要进口的，到 2020 年进口比例很可能进一步下降。另外，油价与农产品、

石化产品、天然气产品都是正相关的，如果考虑美国在这些上面的敞口，美国

经济早已经与油价有很高的正相关性。根据我们估算，国际油价每涨 10%，

美国的 CPI 增加不到 0.3%。 

还有一点比较重要的是，WTI油价与布伦特油价出现了脱钩，有可能布伦

特 100 美元，WTI 只有 80 美元，后续价差可能还会进一步拉大。 
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图 1：Brent-WTI现货结算价差（美元/桶） 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

在这样的背景下，11 月 6 日的中期选举价格成为国际油价目标转变分

界点，在这之前肯定会采取口头或者具体行动来使油价回落；而 11 月 6 日

之后，制裁伊朗是美国的主要战略目标，一定会兑现上台时的口号，对伊

朗实施制裁。 

最后，美国制裁会不会对伊朗石油出口产生实质性的影响？根据我们

2018 年 10 月 7 日发布的原油周报《高油价时代的到来——原油周报第 69

期（20181007）》，韩国、日本、印度和阿联酋已经宣布放弃从伊朗进口

石油，中石化也缩减 9 月伊朗石油进口量。无论是中国还是印度，早就做

好了暂停从伊朗进口的准备。连中国和印度都是这样，更不要说日本韩国

欧洲了，所以伊朗原油出口的大幅下降是必然的。 

图 2：OPEC 及伊朗原油月度产量（单位：千桶/天） 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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具体来看，伊朗的原油出口量有 240 万桶，除此之外还有 50-60 万桶

凝析油的出口，所以两个叠加在一起就是 300 万桶的量。基于目前情况来

看，本次制裁影响可能比之前预期更严重，所以油价往 3 位数走的概率是

非常大的。市场有观点认为美国页岩油供给、经济形势不太理想等会遏制

油价上涨，但是纵观历史，2012 -2014 前三季度，为什么原油价格和其他

大宗商品价格出现了历史性的背离？为什么油价一直在 100 多美元，其他

大宗商品包括黑色、有色都回落了？就是因为两个事件：一是 2011 年的阿

拉伯之春使得利比亚的出口量减少 100 万桶/天。  

 

图 3：利比亚 2009-2015 年原油产量（单位：千桶/日） 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

二是 2012 年 7 月 1 日，美国对伊朗实施制裁，伊朗出口量减少了 100

万桶/天。根据 OPEC 数据，2012 年后，伊朗原油出口能力连年下降，由

2012 年的 210 万桶/日降至 2015 年的 108 万桶/日，三年降幅累计达

48.5%；原油产量持续下滑，由 2012 年的 374 万 桶/日降至 2015 年的

315 万桶/日，三年降幅累计达 15.7%。 

图 4：伊朗历年原油产量及出口量情况（单位：万桶/天） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 



2018-10-09 石油化工 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

 

利比亚和伊朗共计 200 万桶的下降导致了原油的供应紧张，油价一直

强势到了 2014 年三季度。而当时的经济形势是 2012 年的欧债危机；供给

方面，页岩油在 2012-2014 年中正是蓬勃发展，每年都是 130-140 万桶/

天的增长，是页岩油发展的春天。即使在这样经济形势不太行，页岩油蓬

勃发展的情况下，油价依然维持在 110-120 美元/桶。所以整个伊朗 240 万

桶的原油出口以及 50-60 万桶的凝析油出口的大幅下降将对油价产生的巨

大影响就可想而知了。  

 

图 5：原油价格走势（单位：美元/桶） 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

图 6：美国各盆地页岩油产量（单位：百万桶/日） 

 

资料来源：WoodMachkenzie 

 

油价大趋势从目前情况来看是要往三位数走，但是有个节奏的问题：

11.6 美国中期选举之前，涨幅不会特别夸张，不排除有反复；但 11.6 美国

中期选举之后，油价大概率要往三位数方向走，把握这个节奏是非常关键

的。 
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投资建议： 

从现在开始到 11.6 之前，是配置石化化工个股的黄金时间。优先关注

估值低的，三季度业绩好的个股。如果时间维度拉长，配置与油价一阶相关

的标的比较理想，比如上游、煤化工、轻烃裂解等板块，这些标的的业绩和

油价有较强正相关关系，重点关注中石油、中石化、中海油、新奥股份、卫

星石化、华鲁恒升、阳煤化工、鲁西化工等等。另外就是和油价二阶传导的

标的，但二阶传导时间不能太长，就是因为这次是由地缘政治带动的油价上

涨，不是供需决定的，这种供给端的因素是会发生变化的。最后一个就是民

营大炼化，虽然高油价对市场化的大炼化业绩的影响是负面的，但对于恒力、

荣盛等这些大炼化项目来说，因为牵扯到成品油销售的政策问题，高油价背

景下，对他们来说，反而有利于他们的成品油销售，可能是好事。 

风险提示： 

中美贸易摩擦加剧，地缘政治风险，美国产量增速过快。 
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 高菲 010-58452023 18611138411 gaofei@ebscn.com 

深圳 黎晓宇 0755-83553559 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 李潇 0755-83559378 13631517757 lixiao1@ebscn.com 

 张亦潇 0755-23996409 13725559855 zhangyx@ebscn.com 

 王渊锋 0755-83551458 18576778603 wangyuanfeng@ebscn.com 

 张靖雯 0755-83553249 18589058561 zhangjingwen@ebscn.com 

 牟俊宇 0755-83552459 13827421872 moujy@ebscn.com 

 陈婕 0755-25310400 13823320604 szchenjie@ebscn.com 
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金融同业与战略客户 黄怡 010-58452027 13699271001 huangyi@ebscn.com 

 丁梅 021-22169416 13381965696 dingmei@ebscn.com 

 徐又丰 021-22169082 13917191862 xuyf@ebscn.com 

 王通 021-22169501 15821042881 wangtong@ebscn.com 

 赵纪青 021-22167052 18818210886 zhaojq@ebscn.com 

私募业务部 谭锦 021-22169259 15601695005 tanjin@ebscn.com 

 曲奇瑶 021-22167073 18516529958 quqy@ebscn.com 

 王舒 021-22169134 15869111599 wangshu@ebscn.com 

 安羚娴 021-22169479 15821276905 anlx@ebscn.com 

 戚德文 021-22167111 18101889111 qidw@ebscn.com 

 吴冕  18682306302 wumian@ebscn.com 

 吕程 021-22169482 18616981623 lvch@ebscn.com 

 李经夏 021-22167371 15221010698 lijxia@ebscn.com 

 高霆 021-22169148 15821648575 gaoting@ebscn.com 

 左贺元 021-22169345 18616732618 zuohy@ebscn.com 

 任真 021-22167470 15955114285 renzhen@ebscn.com 

 俞灵杰 021-22169373 18717705991 yulingjie@ebscn.com 
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