
                  
 

        

  
 

 

【鑫期汇】 原油专题：地缘迷雾与美元逆风交织  价格面临高波动 

 

进入2026年第二季度，国际原油市场正经历一轮“高波动、高不确定性”行情。美伊谈判

持续反复，霍尔木兹海峡航运几近停滞，美元指数在避险买盘推动下维持强势，多重力量在原油

定价中激烈博弈。以WTI原油为例，价格于90—110美元/桶的宽幅区间内剧烈震荡，市场参与者

面临的不再是单一方向的押注，而是如何在信息高频反转的环境中管理极端价格波动的风险。  

 

图一：WTI和IPE原油走势图   数据来源WIND 华鑫期货研究所 

一、霍尔木兹海峡：悬在全球油市头顶的“达摩克利斯之剑” 

本轮油价波动的核心驱动之一，毫无疑问是美伊军事冲突及其外溢效应。自2026年2月底“

史诗狂怒行动”开启以来，中东地缘局势急剧升温。作为全球能源运输的咽喉要道，霍尔木兹海

峡承担着全球约20%的石油海运量，日均通行原油超过1360万桶，占全球海运原油出口量的31%以

上。一旦该海峡长期关闭，全球原油有效供应将面临迅速收缩，其冲击远超单一产油国的减产。

尽管美伊通过巴基斯坦等渠道展开密集谈判，甚至一度接近一份仅一页纸的谅解备忘录，但双方

在核计划和霍尔木兹海峡通航等核心议题上的鸿沟难以弥合。特朗普政府一边谈判一边追加制裁



                  
 

        

  
 

 

，伊朗则一边评估方案一边强化海峡管控，这种“边打边谈”的格局使得任何停火协议都极度脆

弱。从市场定价逻辑看，当前原油已脱离了单纯的供需基本面锚定，进入典型的“地缘风险溢价

主导”模式。OPEC+虽在5月达成增产20.6万桶/日的决议，但在海峡通行受阻的现实下，该决议

仅具象征意义。沙特阿美甚至将5月销往亚洲的轻质原油官方售价设定为较阿曼/迪拜均价升水

19.5美元的历史高位，反映出实体层面的供应紧张已切实发生。 

二、美元走强：油价上行的“隐形天花板” 

与地缘风险形成对冲的另一股力量，来自外汇市场的美元强势。而近期美元反弹并非单纯的

地缘避险驱动，也是市场对本月下旬正式就任的美联储新主席沃什“缩表+降息”政策组合的前

置定价。沃什主张以激进缩表重建央行信誉，计划将资产负债表从7万亿美元压缩至4万亿左右，

以此压低长期通胀预期；同时为降息打开空间，回应经济刺激诉求。这一“以信誉换空间”的逻

辑，使市场重新评估美元的长期信用溢价——缩表修复美元作为储备资产的稀缺性，沃什的政策

蓝图直接动摇了“美元流动性无限宽松”的底层假设，触发全球资金提前回流美元资产。因此，

近期美元指数的反弹，本质上是汇率市场对美联储制度重构预期的提前计价。 

原油以美元计价，美元走强理论上会通过两种渠道压制油价：一是提高非美货币国家的进口

成本，抑制实物需求；二是吸引避险资金从大宗商品回流美元资产。当前市场正呈现出这种复杂

的资金分流格局——地缘冲突通常利好黄金，但本轮避险资金却主要回流美元指数，黄金表现相

对克制。这种现象与俄乌冲突初期的市场结构高度相似，说明在极端不确定性下，美元作为终极

避险资产的地位依然稳固。然而，美元强势对油价的压制并非线性。当霍尔木兹海峡的供应中断

风险足够大时，地缘溢价可以暂时覆盖美元利空。但一旦谈判出现突破性进展，或伊朗实质性放

松封锁，美元与供需宽松的双重压力将迅速显现。5月初，市场一度传出美伊就14点和平方案达

成共识的消息，WTI原油单日暴跌超7%，迅速回落至95美元下方。这种“消息市”特征，意味着

油价对边际信息极度敏感，短期维持上蹿下跳态势。 

三、油价展望：多空拉锯下的区间博弈 

综合地缘与宏观因素，当前国际油价正处于一个高度不确定的均衡态。上行方面，霍尔木兹

海峡通航停滞、伊朗对美军基地的报复性打击或以色列扩大军事行动等都可能触发新一轮供应恐

慌，推动WTI冲击100—105美元甚至更高区间。下行方面，若美伊临时停火协议落地、海峡航运

逐步恢复，叠加美元走强与OPEC+增产预期，油价将面临显著回调压力，WTI可能下探87—80美元

支撑带。对于交易者而言，这意味着油价并非简单的趋势性行情，而是一个 



                  
 

        

  
 

 

处于“肥尾效应（Fat Tail）”的高波动环境——向上有供应冲击的爆发力，向下有协议达成后

的踩踏式修正。 

 

四、基金动向 

  

图二：NYMEX基金净多  数据来源WIND 华鑫期货研究所 

基金动向方面，NYMEX和ICE原油的基金净多在3月中旬前后出现了持续减少，以NYMEX原油为

例，基金净多在3月24日当周达到阶段高点233620手后持续减少，最新5月12日当周数据为169877

手，减少了27%，数据显示出基金对于中东局势的后续发展保持相对理性的判断，并未在局势高

潮时明显增持净多。 

五、总结 

当前国际原油市场非简单的趋势性行情，而是信息高频反转的“消息市”，应摒弃单边押注

思维，转而以区间策略应对极端波动。操作上，建议将霍尔木兹通航进展与美联储 6月议息会议

作为核心观察锚，避免在消息真空期重仓追涨杀跌；同时善用利用期货和期权组合为向上或向下

的突破性行情预留缓冲空间，在多空拉锯中守住风险底线。



                  
 

        

  
 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表达的

观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引起的一切

后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“见微知著 臻于

至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客

户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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