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[Table_Title] 

化工行业 

地缘局势紧张加剧，原油风险溢价抬升 
[Table_Summary] 

核心观点： 

沙特两艘油轮于霍尔木兹海峡受袭击，地缘紧张引发油价异动。据参考消

息网引英媒报道，沙特阿拉伯能源部长 Khalid al-Falih 5 月 13 日周一证实，

两艘沙特油轮上周日在阿联酋富查伊拉外海遭到“蓄意袭击”，本次事件并

未造成人员伤亡及石油泄漏，但两艘油轮受到明显损坏。事发地处于中东原

油运输咽喉-霍尔木兹海峡，事发时间恰逢美伊关系因对伊制裁重启而升温

的当下，该事件引发国际市场对于中东局势升级的担忧，国际原油期货价格

因此引发异动。 

霍尔木兹海峡地理位置关键，是中东原油与 LNG 运输要道。处于阿曼与伊

朗之间的霍尔木兹海峡地理位置关键，是连接波斯湾与阿曼湾以及阿拉伯

海的重要运输通道。2017 年 EIA 预计大约有 80%的通过霍尔木兹海峡的

原油运往了亚洲地区，包括中国，日本，印度，韩国以及新加坡等地。同时

EIA 测算，2016 年卡塔尔通过霍尔木兹海峡运输的天然气量达到 3.7 万亿

立方英尺，占当年全球天然气贸易量超过 30%。 

据 EIA 数据，霍尔木兹海峡是全球原油与石油产品通过量最大的运输通道。

据 EIA 数据，霍尔木兹海峡与马六甲海峡，苏伊士运河，曼德海峡，丹麦

海峡，土耳其海峡以及巴拿马运河并称为七大全球石油运输“要塞”。其中

2016 年通过霍尔木兹海峡的原油与石油产品运输量为 18.5 百万桶/天，占

全球总供给量 97.2 百万桶/天的 19%。 

霍尔木兹海峡通畅程度或将直接影响原油价格，伊朗彻底封锁海峡可能性

不大。我们认为霍尔木兹海峡原油运输量占全球原油产量与运量比例较大，

波斯湾各国均需通过霍尔木兹海峡对外运输原油与石油产品，因此海峡通

畅程度将直接影响全球原油与石油产品供给，进而导致油价波动，在当前原

油市场供需格局下，一旦出现海峡运输受阻，原油价格存在较大上行风险。

但是，从历史情况来看，伊朗虽多次号称将封闭霍尔木兹海峡，但从未真正

意义上封锁过。同时据央视新闻网报导，“伊朗国家通讯社伊斯兰共和国通

讯社(IRNA)13 日援引穆萨维的话说，要警惕任何“恶意分子精心策划的阴

谋”与“外国势力的冒险主义”，以免破坏该地区的稳定与安全。” 

供给端支撑油价高位震荡，需警惕地缘事件升温带来的上行风险。当前我

们认为 OPEC+减产联盟的主动减产与伊朗和委内瑞拉等国被动减产支撑

油价在当前高位震荡。随着美国对伊制裁的全面展开，中东局势不稳定性有

所增强，后续仍需警惕地缘事件升温带来的上行风险。 

 风险提示 

中东地缘局势大幅升级引发原油供给短缺带来价格暴涨；OPEC+减产

联盟退出减产开始增产导致全球原油市场进入供给过剩；全球经济出现大

幅度下滑导致原油市场需求下降； 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 
（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

万华化学 600309.SH CNY 40.07 2019/4/30 买入 59.10 3.94 4.93 10.2 8.1 7.4 5.7 23.7 25.2 

桐昆股份 601233.SH CNY 13.25 2019/4/28 买入 18.72 1.44 1.89 9.2 7.0 6.6 5.6 14.8 16.5 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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图表索引 

图 1：全球原油 chokepoints（百万桶/日） ........................................................... 4 

表 1：2011-2016 年全球原油及石油产品 chokerpoints 运输流量（百万桶/日） .. 4 
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表 1：2011-2016年全球原油及石油产品chokerpoints运输流量（百万桶/日） 

Location 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Strait of Hormuz 17 16.8 16.6 16.9 17 18.5 

Strait of Malacca 14.5 15.1 15.4 15.5 15.5 16 

Suez Canal and SUMED 

Pipeline 

3.8 4.5 4.6 5.2 5.4 5.5 

Bab el-Mandab 3.3 3.6 3.8 4.3 4.7 4.8 

Danish Straits 3 3.3 3.1 3 3.2 3.2 

Turkish Straits 2.9 2.7 2.6 2.6 2.4 2.4 

Panama Canal 0.8 0.8 0.8 0.9 1 0.9 

Cape of Good Hope 4.7 5.4 5.1 4.9 5.1 5.8 

World maritime oil trade 55.5 56.4 56.5 56.4 58.9 n/a 

World total petroleum and 

other liquids supply 

88.8 90.8 91.3 93.8 96.7 97.2 

 

数据来源：EIA，广发证券发展研究中心 

 

图 1：全球原油chokepoints（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA，广发证券发展研究中心 

风险提示 

中东地缘局势大幅升级引发原油供给短缺带来价格暴涨； 

OPEC+减产联盟退出减产开始增产导致全球原油市场进入供给过剩； 

全球经济出现大幅度下滑导致原油市场需求下降； 
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吴 鑫 然 ： 联系人，中山大学金融硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

何 雄 ： 联系人，剑桥大学材料化学博士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 
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本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分
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广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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 本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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