
                                             

                                 

 

 

中东危机恐成影响明年原油最大黑天鹅 

浦发银行金融市场部  孟丹 

一、市场情况回顾 

回顾 2017 年，油价整体维持震荡筑底走势，美原油指全年在 40-60 美元/桶区间震荡。

2016 年底，OPEC 八年来首次达减产协议，减产约 120 万桶/日，新的产量目标为 3250 万桶

/日， OPEC 与俄罗斯等非 OPEC 国家合计减产 180 万桶/日，减产期限为 6个月。在减产协

议的提振下，WTI 油价在 1-2 月份维持了相对较高的价位，但随着炒作情绪的退潮以及美

国原油产量的增加，油价在 3 月份出现显著下挫；5 月上旬市场再次炒作延长减产期限题

材，出现一轮上涨，5月底，协议减产期限延长 9个月至 2018 年 3 月份，利好兑现后油价

再次下挫，跌至年内低点 40 美元/附近；下半年，在减产协议支撑以及中东局势刺激下，

油价保持了震荡上扬走势，特别是 10 月初市场再次炒作减产协议延长题材，油价在 11 月

底达到了年内高点近 60 美元/桶附近。 

总结 2017 年走势，炒作减产协议延期是油价上涨的主要动力，但美国原油产量增加限

制了油价的上涨空间。 

二、未来展望 

由于 OPEC 与俄罗斯等非 OPEC 国家坚持减产， 2018 年世界原油市场将继续趋近平衡，

库存水平料进一步下降，原油基本面较 2017 年更加好转，但美国页岩油增产的压力将继续

加大，考虑到美国庞大的库存井数量，油价仍将受到有力压制，难以走出大幅上扬行情。 

最大的变数来自中东地缘政治局势，如果 2018 年中东战争规模扩大，则油价可能风云

再起，走出一波可观的涨势。综观今年的情况，中东爆发新的大战的可能性大大增加了。

一方面，IS 已经穷途末路，其地盘已经被瓜分殆尽，这意味着下一步美俄可能在叙利亚等

区域展开更加直接、激烈的较量；另一方面，在沙特巨额军火订单的拉拢下，特朗普在中

东旗帜鲜明的支持以沙特为首的逊尼派穆斯林势力，而这引起了以伊朗为首的什叶派穆斯

林的强烈不满，逊尼派与什叶派之间的矛盾在加深，双方在也门战场的较量越来越激烈；

此外，特朗普签署文件，承认耶路撒冷是以色列首都，并宣布要将美驻以使馆从特拉维夫

迁至耶路撒冷。特朗普的做法势必激化巴以矛盾，这一冒险性举动将对巴以两国乃至整个

中东局势造成严重影响。可以预见，2018 年中东局势将更加紧张，不排除战争规模进一步
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扩大的可能性，油价很可能受到中东局势的进一步提振。 

预计 2018 年美原油指震荡区间为 45-65 美元/桶，建议投资者继续以区间震荡思路操

作，并密切关注中东局势是否有升级迹象。 
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