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          评美国退出伊核协议 

增添供给侧不确定性，美国及盟友获得更大定价权  

 

美国于 8 日宣布退出伊朗核协议。该协议于 2015 年由美英法德中俄六国签订，
以伊朗按照要求限制其铀浓缩活动为条件，解除对其经济和金融的制裁措施。截
至目前，国际原子能机构认为伊朗对协议的执行状况较好，但协议自特朗普竞选
阶段以来一直是其明确抨击对象。此次美国单方面退出协议并重启对伊朗的制裁，
主要是出于美国对全球能源布局和其盟友利益的考虑。 

对油价走势的影响 

 受事件影响油价短期趋势走强。伊朗拥有规模庞大的石油和天然气储量，美国
退出伊朗核协议并决定立即对伊朗实施制裁给石油市场带来了重大影响。新的
石油制裁措施短期将减少全球石油供应，并有可能将今年以来原油市场上较高
的价格水平进一步向上推升，而供需平衡收紧使石油市场更容易受到供应冲击
的影响。 

我们预计对伊朗的制裁将使伊朗的贸易伙伴难以继续获得金融机构的融资支持，
这将大幅遏制伊朗的原油出口。根据美国政府官员的说法，企业和银行有 90
或 180 天的时间来减少和取消目前对伊朗贸易关系，具体取决于交易类型。 

根据 OPEC 数据，2018 年 4 月伊朗原油产量为每天 375 万桶。根据上一轮制
裁历史，我们预计美国对伊朗新一轮制裁将使原油市场供应减少 50-100 万桶。
除市场供应将受影响以外，我们预计有关制裁措施将引发伊朗反制举措，而较
激进的反制措施将加剧海湾地区趋势动荡，将使油价在短期内有较强支持。 

 制裁目的意在油价。美国在实现页岩气和致密油勘探和生产大获成功之后已成
为全球原油产量领先国家，在原油市场的角色已从原油进口国逐步向原油出口
国进行转变。致密油产出的大幅增长也使原油市场进入供应过剩局面，并导致
自 2014 年底以来的油价下跌。通过降低成本和实现生产效率的提升，美国石
油生产商显然已从近 3 年的低油价环境中恢复。贝克休斯的统计数据显示，
美国国内石油钻井平台数量变得更为活跃，截止 2018 年 5 月 4 日，这一数字
已攀升至 834 口。此外，EIA 数据显示美国原油近期日产量已超过 1060 万桶，
较去年同期上涨了 140 万桶/天，并使得美国实际上成为目前全球第二大原油
产出国。根据路透社报道，2018 年美国原油出口规模为每天 150-200 万桶，
而原油净进口量已从 2005 年每天 1250 万桶减少至 400 万桶。 

随着美国国内石油生产商对于原油出口的呼声越来越高，我们认为特朗普政府
将致力于展示其在石油市场及油价方面的控制力，以获取国内原油产出区域选
民支持。除原油市场以外，我们认为针对伊朗的举措还有额外的政治意图，获
取美国海湾地区盟国如沙特和以色列的支持。 

对经济、通胀和市场的影响 

 油价上升压力加大，将很快推高名义物价指数，并通过提高以石油及石油制品
为原材料的产业成本，例如航空运输、化工制造等，进一步渗透到剔除能源价
格的核心通胀，但该过程需要更长时间。对美国来说，短期比较明显的影响是
对通胀预期的提升，进一步推高长期美债收益率。对美联储加息进程影响不大。 

 油价上涨且不稳定，长期来看会拖累经济增速，特别是发达国家作为能源的消
耗大户，生产和消费部门对石油依赖性强，高油价将增加企业成本开支、挤压
盈利空间，并增加企业在对冲能源价格波动方面的投资开支；私人部门开支增
加从而压制消费。历史上这类供给侧因素推高油价的情况之后常常会跟随发达
国家在接下来几年时间出现经济增速的损失。 
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 制裁措施将打击商业活动，特别是欧洲在上轮制裁解除后开启的商业投资受影响最大，
在航空、汽车、旅游等领域，涉及企业包括波音、道达尔、通用电气等。之前法德领导
人多次劝阻特朗普的退出决定，但都无济于事。虽然此次是美国单边制裁，欧洲也正在
积极提供融资平台来降低美国制裁的影响，但跨国公司和国际银行基本都与美国千丝万
缕的联系，不论是融资渠道和投资决定都会收到美国此轮“最严厉制裁”的影响。 

 对中国石油进口影响不大。虽然中国是伊朗最大的出口国，但对于中国来说，来自伊朗
的石油仅占一成左右，进口量和占比都是比较稳定的，受过往国际制裁的影响较小。由
于进口来源地可选择范围大，不担心对石油进口量有影响。 

 近期投资产品当中比较看好大宗商品和相关期货和石油股，因为对中东地缘政治的担忧
加剧也将会抬高油价，增大对稳定油源的需求。但需要看到短期价格的增长是市场情绪
主导，是缺乏根本支撑的。美国沙特等国掌握了核心定价权，特朗普对于油价走势的偏
好会非常影响原油供应和市场情绪，特朗普之前也多次指责油价过高。价格稳定因素依
然存在，此次是美国单边制裁，伊朗出口并不会崩溃。同时美国、沙特等国将借此适当
增产，实际上是获得了很大的定价权。 

图 1: 伊朗石油产量变化 

 

资料来源：彭博、招银国际 

 

图 2: 美国原油产量持续刷新纪录，已达每日 1060 万桶

以上, 同时活跃钻井数量则上升至 834 口 

 

资料来源：彭博，招银国际 

图 3: 原油产量增加，但美国商业原油库存则较过往 2 年

同比回到了较为舒适区间，显示石油出口增加 

 

资料来源：彭博，招银国际 
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图 4: 参考上一轮制裁历史，我们预计本轮制裁将对伊

朗原油产出最多带来每天 100 万桶影响 

 

资料来源：彭博，招银国际 

图 5: 沙特和俄罗斯等主要石油出口国将获益于油价提升 

 

 

资料来源：彭博，招银国际 

 

图 6: 中国进口的伊朗石油量受影响不大 

 

资料来源：彭博、招银国际 
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