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摘要： 

本文回顾了巴以冲突发生以来对油价的影响，从参与各方的表

态和政治诉求出发，推演了后续巴以冲突可能的走势并结合原油自

身的基本面对于油价未来的走向做出了预测。 

目前巴以新一轮冲突不断升级，当前虽然没有中东产油大国参

与，但市场担忧冲突风险外溢，目前原油价格主要是情绪化推涨，

根据 EIA的库存报告可以看出当前的原油基本面仍然实质性趋紧，

但是无论是供给还是需求均边际走弱，基本面虽然仍然偏强，但是

边际已经开始弱化，不足以支撑当前的高油价。 

就当前掌握到的信息，我们认为目前沙特、伊朗等国参战或者

针对原油进行减产、禁运的可能性不大，因而原油暴涨的可能性也

不大。若巴以冲突烈度不升级，冲突不继续扩大，双方进行长期的

拉锯战，事态不蔓延到产油国，油价运行逻辑回归基本面主导，则

当前原油盘面的情绪溢价得到修复，油价中枢下行，在当前偏强基

本面的支撑下，油价也不会出现过度的深跌。 

若以色列主动向其他中东国家发动攻击，局势进一步恶化，其

他产油国下场，沙特、伊朗等国参战或者通过减产、禁运原油等措

施制裁西方国家，则原油将迎来一波猛烈的涨势。 

除了原油本身的走势之外，还需关注化工品的表现，当前油价

因为市场对于巴以冲突的担忧快速上行，但是化工品并未跟随；若

油价持续保持高位，化工品或迎来一波补涨。 
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一、 市场回顾 

10 月 7日哈马斯发射数千枚火箭弹，以色列进入战争状态；8日以色列决定

向哈马斯正式宣战。冲突爆发时，国内因为国庆假期休市，随后 9日开市，油价

补跌，国内市场对于巴以冲突不敏感，普遍认为此次巴以冲突仍是小规模的冲突，

油价维持低位。但是随后以色列“全面封锁”加沙地带，切断食品、电力和天然

气供应来对付哈马斯，并且以色列和黎巴嫩真主党在边境地区不断交火，以军称

以色列将对沙加地带发起地面进攻，冲突持续扩大升级。虽然以色列和巴勒斯坦

都不是主要石油生产国，但冲突发生在主要石油生产地区；其中，伊朗的卷入程

度将是影响国际油价的关键角色，如果冲突波及伊朗则全球石油供应量的 3%将

面临风险，如果发生更广泛的冲突，最终影响霍尔木兹海峡的过境，则全球石油

供应量的约 20%可能会受到影响。由于巴以冲突不断升级，市场担忧影响石油供

给，油价大幅走高，当前油价运行的主线逻辑聚焦在巴以冲突的未来走向。 

 

图 1：原油价格走势 

 
数据来源：Wind 

二、 参与各方态度 

以色列：以色列军队计划继续大规模袭击加沙，将加沙北部与南部分割，意

图彻底剿灭哈马斯，但是无意开拓北部战线。 

哈马斯：冲突爆发前美国在推动沙特和以色列的关系正常化，若双方协议一

旦达成，那么巴勒斯坦将失去沙特的物资和资金支持，后续夺回土地将愈发困难；

加之第五次中东战争之后，阿拉伯世界各国纷纷与以色列缓和关系，国家发展的

重点也转向了经济发展，因此更加不恋战，在此大背景下，哈马斯的政治诉求越

来越不被重视，哈马斯意图武力复国的愿望实现的可能性越发渺茫，因而在沙以

关系正常化谈判之际，率先发动了此次事件。 

美国：美国派双航母战斗群去往中东地区给以色列“站台”，并且将给乌克

兰的军事援助挪给以色列，处处表达对于以色列的坚定支持，但是需要注意的是

美国是不希望冲突继续扩大的，双线作战对于美国的核心利益是有所损害的，故

拜登、布林肯纷纷去往以色列进行“灭火”，布林肯敦促敌视以色列的国家不要

参战。综上所述，美国虽支持以色列，但是不希望冲突扩大到哈马斯、以色列之

外的地区。 

沙特：作为阿拉伯“大哥”的沙特不得不出来支持哈马斯，否则就是政治不
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正确；如今沙特和以色列的关系正常化进程已经冻结。沙特对于冲突的表态非常

克制，只是口头谴责以色列针对平民的轰炸，呼吁保障人道主义物资的进入，未

有过多涉及巴以双方的言论，显然不愿卷入冲突中。 

伊朗：伊朗在冲突的一开始，首先否认了其策划此次冲突，随后的表态日趋

激烈，多次表示如果以色列继续在加沙的行动，将不得不干预。但是伊朗目前的

表态仅限于口头，未有实际的动作，整体仍然十分克制，目前的态势来看，伊朗

下场的概率很低。 

其余中东国家：黎巴嫩真主党在以色列北部边境有交火，也门、叙利亚、伊

拉克的地方武装与以色列有所交火，但是各个国家的官方政府仍然十分克制，只

是口头谴责，未有实际行动。 

综上所述，目前沙特、伊朗、美国等各方表现都比较克制；以色列是其中最

大的变数，内塔尼亚胡政府是极右翼政府，对穆斯林非常强硬，也有可能做出不

理性的举动，如果以色列不主动对其他国家尤其是伊朗发动进攻，冲突大概率烈

度不会有所升级，或演变成俄乌战争一般的常态化战争，对于原油的供给不会有

影响，原油的运行逻辑将从巴以冲突转变到基本面，届时油价近段时间的冲突溢

价将会修复。 

三、 基本面 

从供给端来看，沙特正在履行其减产承诺，实质性减产，沙特阿拉伯 8月份

原油出口量连续第五个月下降，创下 28 个月以来的最低水平；联合石油数据库

（JODI）的数据显示：沙特阿拉伯 8月石油产品出口量增加 18.2万桶/日，达到

132.6 万桶/日；沙特阿拉伯 8 月原油产量环比下降 9.5 万桶/日至 891.8 万桶/

日。 

图 2：沙特原油产量 

 
数据来源：EIA 

而本周俄罗斯原油海运发货量大幅提升，四周平均出口量达到三个多月来的

最高水平，根据油轮跟踪数据显示截至 10月 15 日当周，俄罗斯港口的原油发货

量达到了 351 万桶/日。美国可能解除对委内瑞拉的制裁，但由于委内瑞拉产能

不足，根据 IEA的数据，该国原油剩余产能在 10万桶/日左右，难以短时间实现

大幅增产，美国制裁的解除对于原油供应端的影响非常有限。自 2023 年以来，

美国私底下已经放松了对伊朗的原油制裁，据 EIA 的数据显示伊朗原油产量从

2023 年 1 月的 255 万桶/日上涨至 298 万桶/日，增加了约 43 万桶/日，与此同
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时出口量增加了约 70万桶/日，7月份伊朗原油出口甚至高达 150万桶/日以上，

创 10年来新高。 

图 3：伊朗原油产量 

 
数据来源：EIA 

供给总体来看，OPEC+四季度的减产仍在延续对油价仍有支撑，但是俄罗斯、

伊朗的供给有所放量，供给面边际上减弱，委内瑞拉的产量放量短时间内可以忽

略，对油价影响较小。 

需求端来看，联合石油数据库（JODI）的数据显示沙特阿拉伯 8月对石油产

品的需求增加了 18.7 万桶/日，至 277.4 万桶/日；沙特阿拉伯 8 月国内炼油原

油吞吐量下降 2.9 万桶/日至 253 万桶/日。同时美国能源部表示将在 12 月和 1

月购买 600万桶原油，交付给战略石油储备，同时继续执行补充紧急库存的计划。

EIA希望以每桶 79美元或更低的价格签署石油采购合同，这比之前每桶 70美元

左右的首选区间有所上涨。汽油裂解已经跌到历史地位，市场对于此利空消息已

经充分反应，需求端虽然暂未出现坍塌，但是需求旺季已经结束，需求端边际减

弱。 

 库存来看，EIA 报告显示，截止 10月 13 日，美国商业原油、汽油、馏分油

库存均超预期下降。其中美国商业原油库存环比下降 449.1万桶，远超预期的去

库 30万桶；俄克拉荷马州库欣库存减少 75.8万桶；馏分油库存环比减少 318.5

万桶，远超预期的-136 万桶；汽油库存减少 237.1 万桶，去库幅度超过预期的-

109.7 万桶；综上，EIA 商业原油库存去库远超预期，主要是因为美国炼厂开工

率高于预期，并且美国的原油出口为 2023年 6 月 23日当周以来最高；与此同时

美国国内原油产量维持在 1320万桶/日不变，库欣原油库存降至 2014年 10月以

来的最低水平。 
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表 1：美国 EIA 周度报告 

 
数据来源：EIA 

从基本面来看，基本面总体仍偏强，对于油价有所支撑，但是无论是供给还

是需求均有所弱化，边际都有转弱的迹象，基本面目前无法支撑现在的高油价。 

四、 观点 

根据前文的分析，当前参与各方均较为克制，伊朗、沙特等主要产油国仅限

于口头的谴责，美国也极力避免冲突的升级，巴以冲突大概率不会扩大到产油国，

当前的风险点在于以色列向其他地区尤其是伊朗发动主动攻击，那么事态将会急

剧恶化，如果冲突波及伊朗则全球石油供应量的 3%将面临风险，如果发生更广

泛的冲突，最终影响霍尔木兹海峡的过境，则全球石油供应量的约 20%可能会受

到影响。那我们做如下两种可能的推断： 

1. 冲突不继续扩大，双方进行长期的拉锯战，事态不蔓延到产油国，油价

运行逻辑回归基本面主导，则当前原油盘面的情绪溢价得到修复，油价

中枢下行，在当前偏强基本面的支撑下，油价也不会出现过度的深跌。 

2. 以色列主动向其他中东国家发动攻击，局势进一步恶化，其他产油国下

场，沙特、伊朗等国参战或者通过减产、禁运原油等措施制裁西方国

家，则原油将迎来一波猛烈的涨势。 

除了原油本身的走势之外，还需关注化工品的表现，当前油价因为市场对于

巴以冲突的担忧快速上行，但是化工品并未跟随；若油价持续保持高位，化工品

或迎来一波补涨。 
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