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概述：此前，市场普遍将地缘局势降温与霍尔木兹海峡恢复通航划等

号，但最新情况表明，美伊双方的高度不互信给谈判造成较大障碍，

短期内解决问题的希望几乎破灭，对油价的看涨情绪持续升温。

特朗普当局方针从热战转入冷处理

美伊冲突在长期拉锯中走向烂尾结局，双方对霍尔木兹海峡实控

权争执不下，外界愈发怀疑能否达成协议并全面恢复通航。

美国总统特朗普最新表示，将会“低调处理伊朗问题”，相较重

新发动大规模军事行动，更倾向于加大制裁力度，以加剧伊朗国内的

经济危机。美国副总统万斯将美伊冲突定性为“博弈中局”，美军参

谋长联席会议主席认为“仅靠空袭不太可能实现全部作战目标”，表



明特朗普当局已经开始认清现实，接下来将综合运用外交、经济等手

段施压，而非单纯指望军事打击能够解决问题。

伊朗将霍尔木兹海峡变为威慑工具

当前伊朗正与阿曼共同制定霍尔木兹海峡全新航线和通航规则，

但这条航道开放的先决条件是，美方能够履行谅解备忘录并满足伊朗

核心诉求。

伊朗最高国家安全委员会声明，霍尔木兹海峡重新开放需要满足

五大条件：永久停止对伊朗及其盟友的军事行动；停止威胁或侮辱伊

朗；解除对伊朗海上封锁和全部制裁；归还伊朗被冻结资产；赔偿军

事行动给伊朗造成的损失。除非美方接受伊朗提出的条件并改变其行

为，否则霍尔木兹海峡将维持关闭状态。

实际通航船舶数量降至 5 月来新低

美国总统特朗普一再坚称，“美国完全掌控着霍尔木兹海峡”。

美国能源部长表示，在美国军方护航下，油轮正持续通过霍尔木兹海

峡，目前出口量已接近 900 万桶/日，再加上管道运输渠道，海湾国

家原油出口总量约为 1500 万桶/日。美方对这一数字解释为：由于部

分船只以隐蔽方式驶离阿曼水道，令调查机构对霍尔木兹海峡通行船

只数量存在低估。



然而，业界资深贸易信息公司 Kpler 数据显示，近期过境霍尔木

兹海峡的各类船只数量日均在 13 艘，已降至近三个月以来的最低水

平，较战前 125 艘的正常水平下降约 90%，我们更倾向于采信这一数

据。

实际上，航运保理行业最担心的就是地区缺乏统一的安全协议，

听从美国引导则被伊朗袭击，与伊朗往来则遭美国封锁，使得霍尔木

兹海峡实际通航量回落到 5-6 月以来最低。

“打不赢、谈不拢、撤不走”的无解困局

美国总统特朗普在集会上声称，“彻底击败伊朗后将宣布霍尔木

兹海峡成为美国领土”，这一暴论引发全球舆论哗然。对此伊朗高层

表示，“美国在该地区被驱逐已成事实，今后将不再获得进入波斯湾、

阿曼湾和霍尔木兹海峡的许可”。从目前美伊双方的军事存在来看，

伊方表述具有更高的可信度，有评论称特朗普当局陷入“打不赢、谈

不拢、撤不走”的无解困境。

此番大放厥词，恰恰表明特朗普正面临内外交困的巨大压力。在

未能通过斩首达成伊朗政权更迭后，仅靠空袭打击效能有限且难以为

继，中期选举临近支持度却创新低，特朗普无论军事冒险还是重大让

步，都容易走向不可挽回的败局。另一边，伊朗官方表态，不会无限

期等待美国解除海上封锁，由于达成永久停战协议的努力陷入僵局，

伊朗决定将战略“从防御性转向全面进攻”。



全球原油供应链危机持续深化

美伊谅解备忘录设定的 60 天谈判窗口期满，由于在霍尔木兹海峡

等问题上存在严重分歧，且期间爆发了大规模冲突，导致美伊谈判未

能取得任何实质性进展。美国总统特朗普明确表示，不寻求延长与伊

朗的谅解备忘录，“伊朗问题没有时间表”，然而全球能源体系却难

以一直苦等下去。

原油市场关注的核心始终是霍尔木兹海峡能否恢复稳定运行。尽

管实物原油市场迄今尚未真正发生供应中断，但全球可用原油库存已

降至相对敏感水平，世界油阀的长期关闭终将威胁到供应链稳定。业

界开始重新评估霍尔木兹新航道开通时间，以及伊朗严格管控下的通

航量，供应恢复速度低于此前预期，促使原油市场重新计入风险溢价，

潜在的供需缺口和不确定性支撑油价保持强势。

油价尾部风险仍有被低估之嫌

美伊热战虽然偃旗息鼓，但全球原油供应危机持续加深。从目前

的油价走势和期限结构来看，市场仍偏向供应终将恢复的乐观预期，

这一定价逻辑与客观现实存在较大出入。

以国际基准 Brent 原油为例，今年 3 月以来已发生数次剧烈波动，

一度上冲 100 美元大关后深度调整，截至目前反弹未能突破新高。

Brent 原油期货呈 Backwardation 结构，12 个月远期较近月合约贴水



10 美元以上，反映交易者普遍预期油价将在未来回落，然而供应链所

受冲击有被严重低估的风险。

之所以实物原油市场尚未发生显著断供，很大程度上是因为中国

实现了原油进口来源分散化，全球最大买家对海湾单一渠道依赖度大

幅降低，但全球能源危机正在成品油市场显现，欧洲柴油市场预计将

首当其冲。

尽管国际油价处于相对高位，但我们认为市场定价整体仍偏温和，

对局势降温、海峡开放、通胀可控、加息有限的系列押注缺乏容错性。
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