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12 月 23 日，据路透社报道，伊朗伊斯兰革命卫队准将 Naqdi 威胁称，他们将封锁地中海、直布罗陀海峡和其他水道。

12 月 26 日，伊斯兰革命卫队少将穆萨维遇袭身亡，伊朗总统莱西表示以色列将为此“付出代价”，事态或进一步升级。 

 

一问：封锁地中海可行性高吗？相较地中海，霍尔木兹海峡的封锁更值得担忧 

伊朗当前海军力量或难以实现对地中海的封锁，导弹封锁直布罗陀海峡的概率也相对较低。根据《世界现代军舰名录》

依据海军规模等指标的统计，当前伊朗海军力量相较地中海沿岸部分国家及美、英等势力仍有一定差距，实现直接海

上封锁的可能性较低。而根据 Missile Threat 的数据，伊朗导弹射程多在 2500km 以内，或也难触及直布罗陀。 

相较对地中海的封锁，伊朗封锁霍尔木兹海峡的可行性更高，可能性也更大。类似于也门何塞武装对红海地区的干扰，

伊朗对海峡的封锁并不依赖水面舰艇的行动。霍尔木兹海峡最窄处仅 21 海里（39 公里），水雷的大面积布置、无人机

的广泛使用、导弹的完全覆盖，足以对海峡通航造成威胁、实现事实上的封锁。 

 

二问：如果霍尔木兹海峡被封锁，对市场会有何影响？油气价格或受显著冲击 
如果霍尔木兹海峡被封锁，或将直接对油气供给造成巨大冲击，显著推升油气价格。截至 2023 年上半年，占全球石

油消费 20%的石油均经过霍尔木兹海峡运出，占全球液化天然气（LNG）消费 26%的 LNG 同样需要通过霍尔木兹海峡。

分目的地来看，中国、印度、日本、韩国和欧洲的原油进口受冲击较大，其中中国占比高达 30.1%。 

近 50 年间，霍尔木兹海峡未出现过直接封锁，两类情形可供参考。第一，1980-1988 年的“油轮战争”，油价在初期

大涨，但对通航影响较小、未能扰乱超过 2%的波斯湾船只。第二，1997 年以来，伊朗的 7 次“封锁威胁”/“船只扣

押”，油价在当日、后 5 个交易日、后 10 个交易日平均上涨 2.8%、5.6%、6.3%，后多有回落。 

 

三问：如封锁发生，哪些演绎值得关注？红海问题的长期化，管道绕行的可能 
霍尔木兹海峡的可信威胁就足以对红海问题的解决产生扰动，造成运价居高不下。当下，美国发起了“繁荣卫士”行

动，着手解决红海问题。而一旦伊朗对霍尔木兹海峡、黎巴嫩真主党对东地中海实施骚扰，或将分散美军兵力，导致

红海问题长期化。根据克拉克森测算，红海问题将造成油轮航线 5 美元/吨、远洋集装箱航线 48 美元/TEU 的成本上升。 

霍尔木兹海峡封锁发生后，部分原油或可通过管道“绕行”。沙特阿拉伯、阿联酋、伊朗均拥有可以绕过霍尔木兹海

峡的运营管道，沙特多条管道合计输送规模约 700 万桶/天，阿联酋的管道输送规模约 150 万桶/天；伊朗管道有约 30

万桶/天的输送能力。这类管道合计约 350 万桶/天的未使用产能，但即便顺利使用，也仍有 1700 万桶/天的产能缺口。 

 

风险提示 

1.中东事态进一步升级：如果封锁实施，或存在中东爆发大规模战争的可能，沙特等逊尼派国家如利益严重受损，也

有参战可能。 

2.油轮误伤导致海峡通行受阻：霍尔木兹海峡最窄处仅 39 公里，极端情况下，一艘油轮在窄处航道的“误袭”也可

能严重阻塞通航。 
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12 月 23 日，据路透社报道，伊朗伊斯兰革命卫队准将 Mohammad Reza Naqdi 威胁称，他
们将封锁地中海、直布罗陀海峡和其他水道。12 月 26 日，伊斯兰革命卫队少将穆萨维遇
袭身亡，伊朗总统伊卜拉欣·莱西表示以色列将为此“付出代价”，事态或将进一步升级。 

 

一问：封锁地中海可行性高吗？相较地中海，霍尔木兹海峡的封锁更值得担忧 

伊朗当前海军力量或难以实现对地中海的封锁，导弹封锁直布罗陀海峡的概率也相对较低。
根据《世界现代军舰名录》依据海军规模等指标的统计，当前伊朗海军力量相较地中海沿
岸部分国家及美、英等势力仍有一定差距；根据国际战略研究所的数据，直接发出此次威
胁的伊朗伊斯兰革命卫队1海军大型水面舰艇仅 5 艘登陆舰、2 艘导弹护卫舰，实现直接海
上封锁的可能性较低。而根据 Missile  Threat 的统计，伊朗当前部署导弹射程多在
2500km 以内，即便通过黎巴嫩真主党，或也难触及直布罗陀。 

 

图表1：目前伊朗已部署导弹能覆盖东地中海  图表2：伊朗的海军力量在地中海并不占优 

 

 

 

来源：Missile Threat，国金证券研究所  来源：WDMMW，国金证券研究所 

 

相较对地中海的封锁，伊朗封锁霍尔木兹海峡的可行性更高，可能性也更大。类似于也门
何塞武装对红海地区的干扰，伊朗对海峡的封锁并不依赖水面舰艇的行动。霍尔木兹海峡
最窄处仅 21 海里（39 公里），水雷的大面积布置、无人机的广泛使用、导弹的完全覆盖
（1980-88 年“油轮战争”期间，约 55%的航运攻击为导弹攻击），足以对海峡通航造成威
胁、实现事实上的封锁。前美国参谋长联席会议主席 Martin Dempsey 将军在 2012 年即表
达伊朗有能力封锁霍尔木兹海峡。 

                                                 
1 当前发出威胁并有可能实施封锁的伊朗伊斯兰革命卫队是与伊朗国防军平行的宗教武装力量，它被美国、沙特、巴林等国列为恐怖组织。 
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图表3：霍尔木兹海峡最窄处仅约 39 公里  图表4：“油轮战争”期间导弹是攻击油轮的主要形式 

 

 

 

来源：Wikipedia，国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 

 

二问：如果霍尔木兹海峡被封锁，对市场会有何影响？油气价格或受显著冲击 

如果霍尔木兹海峡被封锁，或将直接对油气供给造成巨大冲击，显著推升油气价格。截至
2023 年上半年，占全球石油消费 20%的石油均经过霍尔木兹海峡运出，占全球液化天然气
（LNG）消费 26%的 LNG 同样需要通过霍尔木兹海峡。分出口国来看，海峡封锁对沙特、
伊拉克、阿联酋、科威特、伊朗每日出口冲击分别为 650 万桶、310 万桶、190 万桶、160
万桶和 70 万桶。分目的地来看，中国、印度、日本、韩国和欧洲的原油进口受冲击较大，
其中经霍尔木兹对外输出的原油中，中国占比高达 30.1%。 

 

图表5：经霍尔木兹输出的油气占全球消费量超 2成  图表6：经霍尔木兹输出的石油，中国占比约三成 

 

 

 
来源：EIA，Statista，国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 

 

近 50 年间，霍尔木兹海峡未出现过直接封锁，但 1980-1988 年间“油轮战争”的历史可
供参考。彼时，伊拉克在 1980 年宣布海峡北部的伊朗部分水域为战争区域，油价在随后
2 个月间大涨 22.3%；1982 年 5 月 30 日，首艘油轮被击中，油价在短期内上涨 6.2%。但
“油轮战争”并没有严重扰乱石油运输，根据 Strauss Center 的数据，即使在最激烈的
时刻，也未能扰乱超过 2%的波斯湾船只。随着 1987 年 7 月美国发起护航行动（Earnest  
Will Operation），原油价格企稳回落。 
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图表7：“油轮战争”期间，油价在初期受冲击较大  图表8：1986-1987 年，多艘船只在波斯湾遇袭 

 

 

 
来源：Strauss Center，Reuters,国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 

 

此外，2003 年伊核问题发酵以来，伊朗多次的“封锁威胁”/“船只扣押”也有一定的参
考价值。典型的，1997 年 5 月伊朗威胁将封锁海峡，油价在 10 个交易日大涨 11.4%，随
后快速回落。除 2008 年 1 月美、伊海军霍尔木兹海峡对峙、2018 年 7 月鲁加尼威胁封锁
海峡两次影响较弱外，其他 7 次中，油价在当日、后 5 个交易日、后 10 个交易日平均上
涨 2.8%、5.6%、6.3%，后多有回落。 

 

图表9：历次霍尔木兹海峡封锁威胁/船只扣押后的油价  图表10：封锁威胁/船只扣押后，油价多在短期上涨 

 

 

 

来源：Strauss Center，Reuters,国金证券研究所  来源：Strauss Center，Reuters，Bloomberg，国金证券研究所 

 

三问：如封锁发生，哪些演绎值得关注？红海问题的长期化，管道绕行的可能 

霍尔木兹海峡的可信威胁就足以对红海问题的解决产生扰动，造成运价居高不下。当下，
美国发起了“繁荣卫士”行动，着手于解决红海问题。而一旦“抵抗之弧”中伊朗对霍尔
木兹海峡、黎巴嫩真主党对东地中海实施骚扰乃至封锁，无疑将分散美军兵力，导致红海
问题长期化。根据克拉克森测算，红海问题将造成油轮航线 5 美元/吨、远洋集装箱航线
48 美元/TEU 的成本上升。 
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图表11：美国当前计划实施的“繁荣卫士”行动  图表12：当前红海航线的涨价情况 

 

 

 

来源：DOD,OSINT,US CENTCOM,国金证券研究所  来源：Clarkson，国金证券研究所 

 

霍尔木兹海峡封锁发生后，部分原油或可通过管道“绕行”。沙特阿拉伯、阿联酋和伊朗
均拥有可以绕过霍尔木兹海峡的运营管道，沙特多条管道合计输送规模约 700 万桶/天，
阿联酋连通富查伊拉出口码头的管道输送规模约 150 万桶/天；伊朗戈雷-贾斯克管道有约
30 万桶/天的输送能力。这类管道合计有约 350 万桶/天的未使用产能，但即便顺利使用，
也仍有 1700 万桶/天的产能缺口。 

 

图表13：当前中东油气管道的分布情况  图表14：约 880 万桶/天的石油或可通过管道绕行 

 

 

 

来源：OILMAP,国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 
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每吨货物额外增

加的燃油成本

红海航线 10700 28 224 -

绕行好望角 13850 36 289 -

变化 29% 29% 29% +48美元/TEU

地中海-欧洲 油轮航线

远东-欧洲 集装箱航线
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沙特 伊朗 阿联酋

或可通过管道绕行的石油出口

管道运输量 2022年出口量

(万桶/天)
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风险提示 

1. 中东事态进一步升级：如果封锁实施，或存在中东爆发大规模战争的可能，沙特等逊
尼派国家如利益严重受损，也有参战可能。 

2. 油轮误伤导致海峡通行受阻：霍尔木兹海峡最窄处仅 39 公里，极端情况下，一艘油
轮在窄处航道的“误袭”也可能严重阻塞通航。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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