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4月冲到117、7月封锁重启也只反弹到86，市场对海峡的反应正一次比一次钝

7月7日，伊朗攻击油轮，联合海事信息中心将霍尔木兹海峡威胁等级升至“严重”。

7月8日，美国总统特朗普宣布停火结束。海峡通行量虽较停火后有所恢复，仍远低于战前。

封锁风险重新摆上桌面。

按过去的剧本，油价应该迅速冲高。

结果，布伦特原油当周只反弹约10%。截至7月15日06时20分（美国东部时间），布伦特现货报

85.92美元/桶，较前一日的86.99美元下跌1.07美元。

而在4月，布伦特的峰值锚仍在约117美元/桶。

事件没有变轻，价格的反应却变钝了。



117与86之间，市场换了一套算法

把时间线并排摆出来，反常更加清楚。

时间 海峡发生了什么 对应价格反应

2026年2月28日

起
海峡被视为“有效关闭”

布伦特从封锁前约72美元升至3月峰值118—120美

元，涨幅约64%

2026年4月 海峡风险维持高位 布伦特峰值锚约117美元

2026年6月18日 美伊签署谅解备忘录，着手重开海峡 海峡油流部分恢复，风险溢价回落

2026年7月7日

至8日

油轮遭袭，威胁等级升至“严重”，停

火被宣布结束

布伦特当周反弹约10%，7月15日现货报85.92美

元

这里有三种统计口径，不能混为一谈。

约117美元是4月峰值锚；85美元是6月布伦特现货月均价；85.92美元则是7月15日特定时点的现

货报价。

约64%和约10%，比较的是两轮事件各自对应的价格反应，不是把不同频率的价格直接计算成同

一段收益。

同样的海峡冲击，4月约117美元与7月约86美元形成断层，事件升级没有换来同等幅度的油价反应



但口径拆开之后，反差依然成立。

第一轮冲击中，市场迅速把大规模供应中断的风险计入价格。到了7月，同一条海峡再度告急，油

价却没有复制此前的陡峭曲线。

海峡一乱，油价就必然破百——这条市场直觉，已经不能再当作铁律。

油价变钝，不是海峡变轻

价格没有冲过100美元，不代表霍尔木兹不再重要。

2024年，每天约有2000万桶原油、凝析油和成品油通过霍尔木兹海峡，约占全球石油液体消费

的20%。

全球每天消耗的石油，约五分之一要挤过这同一个出口。

IEA记录的2025年海峡石油流量为日均1987万桶，约占世界海运石油贸易的25%。这与“占全球

石油消费约20%”是两套不同口径，不能相互替换。

亚洲的暴露更直接。

2024年，经海峡运输的原油与凝析油中，约84%流向亚洲市场。

霍尔木兹海峡每天承载全球约两成石油消费对应的油流，约84%的原油和凝析油流向亚洲



这不是一条普通航道。

它一端连接海湾产油国的出口设施，另一端连接亚洲炼厂的进料体系。海峡里的变化，会沿着油

轮、保险、炼化与终端价格向外传递。

海峡的战略价值没有打折。

打折的是同一则地缘警报在价格中的边际权重。

油价不会为同一份恐惧重复付全价

地缘事件有多严重，并不直接等于油价必须涨多少。

油价最终处理的是实物缺口：这次升级新增了多少无法抵达市场的石油，又有多少损失能被现有

缓冲暂时吸收。

第一次封锁带来的是全新的供应中断。

市场无法判断缺口会扩大到什么程度，只能迅速抬高风险定价。布伦特从封锁前约72美元冲向118

—120美元，涨幅约64%。

风险被看见之后，同一种警报再次响起，单靠“海峡又乱了”已经不够。

价格需要看到新增缺口。

只有当新的中断超过现有缓冲，油价才会重新为那部分无法消化的石油加价。

这就是“海峡很危险”与“油价必破百”之间最容易被忽略的距离。

前者是地理事实。

后者取决于边际上的实物短缺。

从64%到10%，迟钝已经写进价格

首轮冲击约64%的涨幅，与7月约10%的反弹，构成了最直接的证据。

油轮遇袭、威胁等级上调、停火被宣布结束，这些都是真实发生的事件。

但油价只对新增信息定价。

事件仍在升级，新闻本身推动价格的力量却在递减。



IMF在7月15日的分析中指出，开战初期冲高后，布伦特很快稳定在90—100美元区间，远低于许

多人此前担心的水平。

7月中旬，布伦特现货又回到约86美元。

IEA的警告则保留了另一面。

其7月报告认为，油市平衡料在年底重新转向过剩，但这一判断取决于海峡油轮流量逐步恢复。报

告同时指出，7月7日至8日的敌对升级“令前景蒙阴，或颠覆明年转向过剩的预测”。

这不是两家机构互相否定。

IMF解释的是此前冲击为何没有持续推高油价；IEA提醒的是，当前定价所依赖的恢复前提仍可能

发生变化。

油价反应变钝，不等于海峡风险已经消失。

百元之下是当前答案，不是永久天花板

截至7月中旬，市场给出的价格仍在100美元以下。

它至少证明了一件事：霍尔木兹海峡的风险，已经无法仅凭事件名称自动把油价推过百元。

霍尔木兹事件仍在升级，油价涨幅却从首轮约64%降至7月约10%，地缘新闻的边际定价力量明显减弱



但这还不能证明，100美元是一道永远撞不穿的墙。

目前能够确认的，只是“该涨没涨”。

海峡承载的油量没有缩水，亚洲对这条通道的暴露没有消失，IEA对供应前景的条件性警告也没有

解除。

真正把油价压在100美元以下的力量，藏在事件与价格之间：库存还能填补多久，其他供应能够补

上多少，高价又会压掉多少需求。

本篇不提前给出谜底。

但观察霍尔木兹，已经不能只看发生了什么，更要看它新增了多少无法被吸收的实物缺口。

海峡决定风险有多大，边际缺口才决定油价要付多少钱。
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