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霍尔木兹复航后的油价路径 

市场对霍尔木兹危机的定价，正在从关闭冲击转向复航节奏。尽管协议预期已在一定程度上压缩了风险溢价的上行空

间，但霍尔木兹复航的节奏与深度，才是决定未来油价路径的核心变量。 

我们基设置了五种霍尔木兹通航恢复的情景。具体来看，S0对应快速修复情景，美伊较快达成停火与通航安排，后续

核问题、资产解冻和制裁解除谈判推进相对顺利。S1对应基准修复情景，停火安排顺利执行，霍尔木兹在 6-7月逐步

恢复通行，通道约束逐步让位于产量爬坡和贸易流向修复。S2对应低信用复航情景，海峡名义通行恢复，但核心议题

推进偏慢，船东、保险和货主回流不足。S3对应阶段复航后再受阻情景，停火窗口内有阶段性通行，但 30-60天后谈

判受阻，8 月后通行规则再度不稳，稳定复航可能推迟至年底或 2027 年初。S4 对应停火破裂、二次封锁情景，停火

未能落地或执行失败，霍尔木兹重新进入阶段性封锁或准封锁，通道信用二次受损，尾部风险溢价可能延续至 2027年

上半年。 

测算结果显示，2026 年油价压力主要集中在二季度和三季度，情景分化从三季度开始明显拉开。整体看，即便进入

2027年上半年，除快速复航情景外，油价中枢仍明显高于危机前水平。 

风险提示 
地缘局势演化超预期；复航与复产节奏存在不确定性；模型参数与外生变量假设存在偏差。 

 
  

 
 

 

供应链专题分析报告 

2026 年 05 月 27 日  

 
宏观专题研究报告  

证券研究报告 
 

仅供内部参考，请勿外传



 宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

  

内容目录 

一、 霍尔木兹不会简单回到从前 .............................................................. 3 

二、 未来油价路径 .......................................................................... 6 

风险提示 ....................................................................................... 9 

 

图表目录 

图表 1： 伊朗管控霍尔木兹海峡后，正式发布的获准船舶进出通行航线 ................................ 3 

图表 2： 红海船舶活动显示经由曼德海峡的原油油轮通行量有所抬升，但集装箱船通行量仍然非常有限 ..... 3 

图表 3： 近期中东地区原油及凝析油减产规模达 1150万桶/天 ........................................ 4 

图表 4： 自冲突开始以来，海上基础设施和能源生产设施均遭到多起袭击 .............................. 4 

图表 5： 3月初以来大部分船舶通行以驶出波斯湾为主 ............................................... 5 

图表 6： 霍尔木兹海峡通行船舶仍以非合规为主 .................................................... 5 

图表 7： 多重缓冲因素正在减轻霍尔木兹通行量损失带来的影响（单位：百万桶/日） .................... 5 

图表 8： 过去几周美国原油生产和出口小幅度上涨（单位：百万桶/日） ............................... 6 

图表 9： 截止 5月 24日，东向(驶出波斯湾)霍尔木兹海峡原油油轮通行量（单位：百万桶，7天移动平均） 6 

图表 10： 截止 5月 24日，沙特原油经东西管道改道外运，近期延布港原油出口量保持在 400万桶/日（单位：

百万桶/日，7天移动平均） ...................................................................... 6 

图表 11： 不同情境下的波斯湾复航和复产节奏 ..................................................... 7 

图表 12： 油价测算方法论 ....................................................................... 8 

图表 13： 不同情景假设下的布伦特原油价格和净供应缺口 ........................................... 9 

  
  

仅供内部参考，请勿外传



 宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

市场对霍尔木兹危机的定价，正在从关闭冲击转向复航节奏。 

近期美伊协议框架一度接近落地。路透等媒体报道，按照目前披露的框架，协议并不是一次性解决所有问题，而是先
把停火和海峡重开放在前面。拟议方案包括延长 60天停火，伊朗将在协议后的 30天窗口期内清除海峡水雷、重新开
放霍尔木兹海峡、保障船舶自由通行，并承诺不向过往船舶收费。作为交换，美方将解除对伊朗港口的封锁，提供部
分制裁豁免，并允许伊朗在一定条件下恢复石油出口。至于伊朗铀浓缩、高浓铀库存处置、资产解冻和后续制裁解除
等更核心的问题，仍需要在停火窗口内继续谈判。  

图表1：伊朗管控霍尔木兹海峡后，正式发布的获准船舶进出通行航线 

 

来源：Lloyd’s List,国金证券研究所 

一、 霍尔木兹不会简单回到从前 

霍尔木兹复航预期较最恐慌阶段已有改善，油价风险溢价存在回吐空间，但协议尚未最终落地，且即便复航兑现，也
不意味着油价会快速回到冲突前水平。 

一方面，因为霍尔木兹海峡重新开放解决的只是物理通道问题，而真正需要修复的是通道信用。即便伊朗承诺不收费、
不检查、不干预，船东、保险公司和货主仍需要时间重新评估航道安全、战争险费率和实际通行条件。 

红海-曼德海峡的经验已经说明，即使航道风险缓和，主流航运公司并不会马上恢复原航线。2023年底红海危机后，
经由亚丁湾和曼德海峡的集装箱船通行量长期维持低位，2025年初一度较 2023年均值低 89%，截至 2026年 5月仍较
2023 年均值低 82%。原油油轮通行受沙特延布港装船更加带动而有所修复，2026 年 5 月经由亚丁湾和苏伊士的原油
油轮通行量较 2023年均值高 23%。  

图表2：红海船舶活动显示经由曼德海峡的原油油轮通行量有所抬升，但集装箱船通行量仍然非常有限 
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来源：Clarksons Research，国金证券研究所 

另一方面，霍尔木兹冲击已经从运输端传导到生产端。Clarksons Research数据显示，截至 5月 22日，阿拉伯湾地
区原油和凝析油减产约 1150万桶/日，占 2025年产量的 44%。 

减产主因是外运受阻后的储油约束。海峡通行降至低位后，原油无法正常离港，储罐逐步接近满库，部分油田被迫降
负荷甚至关停。与此同时，港口、管线等海上基础设施遭袭，则进一步削弱了部分生产和出口能力，也抬高了后续复
产的不确定性。 

因此，复航不能简单等同于复产。对于出口受阻、储罐满库导致的被动关井，恢复相对较快。IEA 在 4月估计，约一
半中东海湾油田具备足够油藏压力和流体条件，可在出口恢复后约两周内回到战前水平，这一比例在一个月后可升至
约 80%。但这只是油田条件口径，不等于减产量会按同等比例恢复，原油流量的实际恢复还取决于安全形势、劳动力
和承包商调动、供应链正常化、基础设施修复，以及船舶能否重新回到港口装货。 

更慢的是已经完全关停、关停时间较长，或者油藏条件更复杂的油田。S&PGlobal援引 CERA研究称，受战争扰动的油
田中约 90%属于不易快速重启的类型，包括成熟油田、需要注水或注气维持压力的油田，以及海上油田。在霍尔木兹
完全重开、港口恢复正常服务的前提下，若油田关停约一个月，恢复满产可能需要约 5周至 7个月，而随着关停延长
至第二个月，重启周期可能拉长至 10 周至 7个月。 

若涉及生产设施和关键基础设施实质损坏，恢复时间可能进一步拉长。IEA署长 Birol曾表示，中东受损能源产出恢
复至战前水平可能需要约两年。 

图表3：近期中东地区原油及凝析油减产规模达 1150万

桶/天 

 图表4：自冲突开始以来，海上基础设施和能源生产设施

均遭到多起袭击 

 

 

 

注：2025 年上述 7个国家产量为 2589万桶/日。 

来源：Clarksons Research,国金证券研究所 

 来源：Clarksons Research，国金证券研究所 

从高频航运数据看，霍尔木兹实物流仍处于深度受限状态。Clarksons Research数据显示，截至 5月 22日，过去 7
天霍尔木兹日均过境船舶约 10艘，较冲突前约 125艘/日下降逾 90%。原油外运同样处于低位，过去 7天仅 3艘原油
油轮离开海湾，合计约 600 万桶，仅为正常周均约 1.05 亿桶的 5%左右。过境船舶中约 65%属于"非主流"船舶，显著
高于冲突前约 22%的占比，说明主流船东、保险公司和货主仍保持高度谨慎。 

4月 17 至 18日曾出现短暂重开窗口——日均过境约 33艘，但彼时美国对伊朗港口的封锁未撤、双方协议未成，随后
过境量迅速回落至约 10艘/日。这一插曲表明，临时性通行放松可以带来流量脉冲，但不能自动修复通道信用。这与
前文所述的红海经验一脉相承。 
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图表5：3月初以来大部分船舶通行以驶出波斯湾为主  图表6：霍尔木兹海峡通行船舶仍以非合规为主 

 

 

 

来源：Clarksons Research,国金证券研究所  来源：Clarksons Research，国金证券研究所 

替代出口和库存释放在一定程度上缓冲了霍尔木兹外运受限的冲击。按 Clarksons Research的海运原油贸易流量口
径，冲突前全球海上原油出口约 4000 万桶/日，霍尔木兹受阻造成的外运损失约 1500万桶/日。此后，霍尔木兹方向
仍保留约 100 万桶/日原油出口，主要来自伊拉克、沙特和阿联酋。沙特通过东西管道将更多原油分流至红海，带来
约 300万桶/日的额外出口。同时，IEA 库存释放、美国出口增加以及其他非霍尔木兹来源的短期流向调整，共同补充
了部分可用供应。 

截止目前，全球海运原油可用出口约3350 万桶/日，较冲突前仍低约 650 万桶/日。替代供应缓和了最极端的短缺压
力，但尚不足以消除供应紧张，市场仍依赖库存持续填补缺口。 

图表7：多重缓冲因素正在减轻霍尔木兹通行量损失带来的影响（单位：百万桶/日） 

 

注：数据截止 5月 22日。 

来源：Clarksons Research,国金证券研究所 
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图表8：过去几周美国原油生产和出口小幅度上涨（单位：百万桶/日） 

 

来源：EIA,国金证券研究所 

 

图表9：截止 5月 24日，东向(驶出波斯湾)霍尔木兹海

峡原油油轮通行量（单位：百万桶，7天移动平均） 

 图表10：截止 5月 24日，沙特原油经东西管道改道外

运，近期延布港原油出口量保持在 400万桶/日（单位：

百万桶/日，7天移动平均） 

 

 

 

来源：Clarksons Research,国金证券研究所  来源：Clarksons Research，国金证券研究所 

二、 未来油价路径 

尽管协议预期已在一定程度上压缩了风险溢价的上行空间，但霍尔木兹复航的节奏与程度才是决定未来油价路径的
核心变量。 

我们基于美伊谅解备忘录（MOU）的两阶段结构和 60天停火窗口能否转化为持续通行，以及复产爬坡能否同步推进这
个主要影响变量，设置了五种霍尔木兹通航恢复的情景。具体来看： 

S0 对应快速修复情景，美伊较快达成停火与通航安排，后续核问题、资产解冻和制裁解除谈判推进相对顺利。虽然仍
需经历单航道先行、清雷约 30天、双航道恢复的过程，但协议可信度更高，风险溢价加速回落。 

S1 对应基准修复情景，停火安排顺利执行，霍尔木兹在 6-7月逐步恢复通行，通道约束逐步让位于产量爬坡和贸易流
向修复。 
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S2 对应低信用复航情景，海峡名义通行恢复，但核心议题推进偏慢，船东、保险和货主回流不足，实际流量改善慢于
S1。 

S3 对应阶段复航后再受阻情景，停火窗口内有阶段性通行，但 30-60天后谈判受阻，8月后通行规则再度不稳，稳定
复航可能推迟至年底或 2027年初。 

S4 对应停火破裂、二次封锁情景，停火未能落地或执行失败，霍尔木兹重新进入阶段性封锁或准封锁，通道信用二次
受损，尾部风险溢价可能延续至 2027 年上半年。 

图表11：不同情境下的波斯湾复航和复产节奏 

情景 事件路径 复航时间 复产时间 

SO：协议达

成/快速修复

情景 

美伊较快达成停火与通航安排，核问

题、资产解冻和制裁解除等后续谈判推

进顺利。市场对霍尔木兹长期受阻的担

忧明显降温，船东、保险公司和贸易商

提前恢复装船计划，风险溢价回落。 

协议后经历“单航道先行—清雷约

30 天—双航道恢复”的两段式过

程，但因协议可信度较高，保险、

船东和买家回流快于 S1。6 月通行

恢复力度更强，Q3 双航道恢复后通

道物理约束基本解除。 

6 月起装船、库存外运和港口周转随单航道

开放率先恢复，被动关井更快修复；条件

较好的油田可在出口恢复后约 2 周内回

补。Q3 随着双航道恢复和贸易信用修复，

复产爬坡明显快于 S1。 

S1：停火顺

利执行/EIA 

基准 

美伊达成初步 MOU，以 60 天停火作为第

一阶段安排。6-7 月停火窗口内霍尔木

兹重新开放，伊朗清雷并保障自由通行

且不收费，美国解除港口封锁并提供部

分制裁豁免。核心议题仍需继续谈判，

但未明显扰动航运。 

6 月逐步恢复，伊朗侧单航道先

行，扫雷约 30 天后阿曼侧跟进；7

月通行趋稳，8 月后延续复航。多

数生产、出口和贸易流向恢复仍需

到 2026 年底或 2027 年初。 

6 月起装船和库存外运恢复，满库导致的被

动关井率先修复；部分油藏条件较好的油

田可在出口恢复后 2 周至 1 个月内回补。

复杂油田、海上油田和受损设施仍需数月

修复，但复产爬坡从 6 月下旬至 7 月开

始，三、四季度持续修复。 

S2：停火执

行，但后续

谈判拉扯 

初步 MOU 落地，6-7 月霍尔木兹名义放

行；但核问题、制裁解除、高浓铀库

存、资产解冻和海峡控制权推进偏慢，8

月后通行规则仍需再确认。 

6 月名义放行，6-7 月低信用复

航，8 月后通行规则仍需再确认，

10 月后才逐步稳定。实际流量改善

慢于 S1，Q3是 S2 相对 S1 价差最

大的阶段。 

6-7 月虽可通行，但通道信用修复偏慢，主

流船东和保险公司回流不足，库存去化和

装船节奏不稳定；满库关井分批修复，复

杂油田复产爬坡晚于 S1，主要在三季度后

段至四季度展开。 

S3：停火窗

口后谈判受

阻 

初步 MOU 落地，6-7 月有阶段性通行；

但 30–60 天后，核问题、制裁解除、高

浓铀库存、资产解冻和海峡控制权谈判

受阻，8 月后通行规则再度不稳。与 S2

不同，S3 不只是信用修复慢，而是规则

本身反复。 

6-7 月有限通行，8 月后恢复受

阻；年底或 2027 年初才重新进入

有效复航。相比 S2，S3 的通道信

用修复更慢，Q3-Q4 仍维持较高霍

尔木兹有效供应缺口。 

6-7 月阶段性通行后，8 月后规则再度不确

定，装船恢复受阻；复产爬坡被明显后

移，复杂油田、海上油田和受损设施修复

延至 2027 年。 

S4：停火破

裂/再封锁后

出现有限修

复 

初步 MOU 未能落地，或 60 天停火执行失

败；停火后核问题、制裁解除、港口封

锁和海峡控制权谈判破裂，霍尔木兹进

入阶段性封锁或准封锁，船东和保险公

司再次退出。Q3 为压力峰值；2026Q4 至

2027H1，在外部斡旋、库存压力和消费

国干预下可能有限修复。 

复航路径被打断，Q3 进入阶段性封

锁或准封锁状态。Q4 至 2027H1 重

新出现有限通行，但主流船东、保

险和装船节奏仍然偏谨慎，恢复过

程不稳定。 

复产路径被打断，部分已恢复产量可能重

新下线。2026Q4 以后产量可能边际修复，

但尾部恢复仍受设备修复、人员回流、出

口终端安全和买家采购意愿约束，影响可

能延续至 2027 年上半年以后。 

注：S1 情景参考 EIA May STEO的基准假设，霍尔木兹海峡在 5 月底或 6月初开始恢复流量，但多数冲突前的生产和贸易模式要到 2026 年底或 2027年初才恢复。 

来源：国金证券研究所 
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图表12：油价测算方法论 

 

注：本模型是情景测算模型，而非价格预测模型。主要局限包括 S1基准路径依赖 EIA 假设；情景参数虽然具有经济含义，但

仍需结合最新航运、保险、港口、产量和谈判信息动态修正；模型输出的是季度均价中枢，不刻画日度价格波动、盘中极端价

格和金融市场拥挤交易带来的短期超调。 

来源：国金证券研究所 

测算结果显示，2026年油价压力主要集中在二季度和三季度，情景分化从三季度开始明显拉开： 

S0 快速复航情景下，协议快速落地，霍尔木兹通行和装船恢复超预期，布伦特二季度均价仍在 104.6美元/桶，但三、
四季度快速回落至 85.8美元/桶和 85.7 美元/桶，全年均价约 89.1美元/桶，对应风险溢价快速回吐、霍尔木兹净缺
口基本消失的下行情形。 

S1 情景下，布伦特二季度均价约 109.7 美元/桶，三、四季度分别回落至 99.0美元/桶和 89.0美元/桶，全年均价约
94.6美元/桶。这一情景对应停火顺利执行，流量自 6月起逐步恢复，但多数生产和贸易模式仍需到 2026年底或 2027
年初修复。 

S2 情景下，通道信用修复偏慢，三季度布伦特均价仍维持在 108.0美元/桶，四季度回落至 98.3美元/桶，全年均价
约 99.3 美元/桶。 

S3 和 S4 情景下，60 天窗口后谈判受阻或再封锁风险使高压状态延续更久，三季度布伦特均价分别升至 116.3 美元/
桶和 118.2美元/桶。四季度虽较高点回落，但仍分别维持在 109.3美元/桶和 111.7美元/桶，全年均价分别为 104.3
美元/桶和 105.5美元/桶，反映复航不稳和复产滞后将显著放缓油价回落斜率。 

进入 2027年后，油价较 2026年高点回落，但仍难以快速回到冲突前区间。S0和 S1下，2027年一、二季度布伦特均
价分别为 82.7/80.7 美元/桶和 84.0/81.0 美元/桶，S2 下分别为 86.6/81.7 美元/桶。S3 和 S4 下，通道信用折价与
尾部复产约束更具黏性，一、二季度均价分别维持在 97.4/82.9美元/桶和 104.7/100.0美元/桶。 

整体看，即便进入 2027年上半年，除快速复航情景外，油价中枢仍明显高于危机前水平。 
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图表13：不同情景假设下的布伦特原油价格和净供应缺口 

 

注：缺口单位为百万桶/日，油价单位为美元/桶；正缺口表示供不应求/抽库压力，负缺口表示供给相对宽松/补库空间；油价反映季度中枢。全球净供需缺口已纳入

补库需求项，补库并非复航即刻启动，而是在有效复航确认、价格和航运风险边际稳定后滞后出现；霍尔木兹净供应缺口为 0，不代表霍尔木兹海峡流量恢复到从前。 

来源：国金证券研究所 

 

风险提示 

地缘局势演化超预期：美伊 MOU、60 天停火窗口及后续谈判仍存在较大不确定性，若停火执行不及预期、霍尔木兹通
行再度受阻，油价风险溢价可能重新抬升；反之，若协议推进快于预期，风险溢价也可能更快回吐。 

复航与复产节奏存在不确定性：海峡物理通行恢复不等于有效流量完全恢复，船东、保险公司、货主回流节奏，以及
装船、库存去化、油田复产和出口终端修复，均可能影响实际供应恢复速度。 

模型参数与外生变量假设存在偏差：测算结果依赖对供应缺口、库存释放、需求变化、风险溢价衰减和复产爬坡节奏
的假设；若供需条件发生变化，油价路径可能偏离模型结果。 

  

情景 指标 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 2026全年 2027Q1 2027Q2

霍尔木兹净供应缺口 6.5 5.8 0.4 0.0 3.2 0.0 0.0

全球供需缺口 -0.7 8.5 4.4 -2.0 2.6 -3.4 -2.6

Brent季度均价 80.5 104.6 85.8 85.7 89.1 82.7 80.7

霍尔木兹净供应缺口 6.5 6.5 2.3 0.0 3.8 0.0 0.0

全球供需缺口 -0.7 8.5 4.4 -2.0 2.6 -3.9 -3.3

Brent季度均价 80.5 109.7 99.0 89.0 94.6 84.0 81.0

霍尔木兹净供应缺口 6.5 6.5 5.2 2.6 5.2 0.2 0.0

全球供需缺口 -0.7 8.5 7.1 0.5 3.9 -3.3 -2.8

Brent季度均价 80.5 110.3 108.0 98.3 99.3 86.6 81.7

霍尔木兹净供应缺口 6.5 6.6 6.0 5.3 6.1 3.0 0.2

全球供需缺口 -0.7 8.6 7.6 2.9 4.6 -0.8 -2.6

Brent季度均价 80.5 110.8 116.3 109.3 104.3 97.4 82.9

霍尔木兹净供应缺口 6.5 6.6 6.5 6.7 6.5 7.1 5.7

全球供需缺口 -0.7 8.6 7.9 3.7 4.9 2.4 2.2

Brent季度均价 80.5 111.3 118.2 111.7 105.5 104.7 100.0

S1

S2

S3

S4

S0
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