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主要内容

美以轰炸伊朗造成原油价格大幅上涨。但因美国缺乏明确的战略目标，伊

朗更激进更年轻的领导层上台，导致目前的紧张局势可能将持续很长时间。极

端情况下，原油价格突破 2008 年 147 美元的历史纪录并非不可想象。毫无疑问

的是，原油价格长期处于高位，将直接带动化工品进入牛市。在原油价格上涨

带动下，农产品的牛市行情已经初露端倪，但黑色系商品受制于需求的因素，

可能将会更晚进入长期牛市。另外，因中国原油进口来源多样，且新能源产业

蓬勃发展，势不可挡，高油价对中国影响有限，甚至将极大的提振国内新能源

产品的出口。
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中东局势最新的情况

当地时间，上周五晚间，美军对伊朗石油出口枢纽哈尔克岛的军事目标发动“猛烈空袭”。

伊朗方面表示，目前哈尔克岛石油设施完好无损，石油出口完全正常进行。伊朗武装部队司令部

表示，若伊朗的石油、经济和能源基础设施遭袭，将摧毁与美国相关的同等设施。显然，目前美

国以及伊朗都没有突破双方的底线。不过，最新的消息称，特朗普考虑轰炸哈尔克岛上的石油设

施。

另外，有消息称伊朗正考虑允许有限数量的油轮通过霍尔木兹海峡，前提是其运载的石油货

物必须以人民币结算。该消息为革命卫队一名官员接受 CNN 采访时的表述，未必是伊朗高层的一

致意见。不过，如果伊朗这样做，有利于瓦解石油美元体系，削弱美国的影响力。

美国方面，特朗普拒绝谈论是否夺取伊朗石油枢纽哈尔克岛，重申若需要将护航。据美国官

员透露，随着伊朗持续封锁霍尔木兹海峡，五角大楼正向中东地区调派更多海军陆战队部队和军

舰。另有报道称，美国国防部考虑增派驱逐舰，为霍尔木兹海峡护航做准备。据报道，即使增派

驱逐舰，也需要一个月之后才能成行。

图 1：原油收盘价创三年多来的新高
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在美国轰炸了伊朗的哈尔克岛之后，摩根大通、高盛、RBC 资本市场等华尔街主要机构在本

周集体发出警告，预计供应缺口将在未来数日内急剧扩大，油价存在进一步大幅上冲的风险。RBC

资本市场预计，油价有望挑战 2008 年约 147 美元的历史纪录。
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为什么世界将面临长时间、高油价威胁？

首先，美伊之间暂时不会有谈判的可能。此前伊朗总统佩泽希齐扬表示，结束当前由美国和

以色列挑起的战争的“唯一途径”，是承认伊朗的合法权利、支付战争赔偿，并由国际社会提供

防止未来侵略行为的坚定保障。伊朗新任精神领袖也强化该立场。承认伊朗的合法权利即承认伊

朗“和平”利用核能的权利。美国和以色列之所以轰炸伊朗，就是要扶持一个亲美的政府以及迫

使伊朗放弃发展核能力。第一条美国和以色列就无法接受。让美国支付战争赔款更是痴人说梦。

由国际社会提供防止未来侵略行为的坚定保障这一点，问题更复杂，面对美国和以色列，谁也保

障不了！可以说，就当前的情况来看，伊朗的停火条件高的离谱。

其次，经过前两次在谈判期间发生的轰炸，伊朗已经对美以失去了信任。对于伊朗来说，谁

也不敢保证在下次谈判时，不发生轰炸。即使达成协议，谁也不敢保障，美以不会撕毁条约，再

次定点清除伊朗领导人以及轰炸伊朗重要设施。在这样的背景下，从伊朗的角度来看，谈和不谈，

能达成或者不能达成协议，已经没有什么差别了。对伊朗的领导层以及革命卫队来说，战，未必

能输，和也仅是美以的缓兵之计，且时间在美以手里，那么选择拼死一战反而能获得更大的生存

希望和空间。

第三，封锁霍尔木兹海峡，拉高油价，将石油作为武器，对伊朗百利而无一害。石油出口收

入是革命卫队的重要收入来源。封锁霍尔木兹海峡，石油价格涨了，伊朗的原油出口反而增加了，

革命卫队的收入也增加了，也有就了继续抵抗的资本。

第四，如果美国选择占领哈尔克岛或者摧毁岛上的原油出口基础设施，则伊朗攻击海湾国家

原油设施，世界只会面临更高的油的威胁。此种情况是美国和伊朗都不想见到的。但是，到目前

为止，对领导人和重要军事以及民用目标的轰炸所造成的损失已经发生，成了沉没成本。对伊朗

来说，高油价反而有利于进行长期抵抗。对美国来说，既往的轰炸虽然消灭伊朗的老的反美领导

层，但新的更强硬的、更年轻的反美领导层已经登台。谁也不敢保证双方破罐子破摔。

所以，未来在很长一段时间，我们将不得不接受高油价。如果美国轰炸伊朗的原油生产基础

设施，全球或面临更高的油价。极端情况下，突破 2008 年 147 美元的历史纪录并非不可想象。

高油价能否推动大宗商品进入新一轮上涨周期？
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在油价上涨之前，贵金属、有色金属已经走了一轮长周期的牛市行情。原油价格上涨之后，

化工品普遍大幅上涨，且涨幅明显较国际原油价格涨幅大。如果原油价格长期保持高位，化工品

势必将开启一轮明显的上行周期。农产品方面，因为近两年，巴西、美国、阿根廷大豆持续增产，

压制了农产品的价格。但是，原油价格的上涨，推动了大豆种植成本。而且，良好的气候也不是

年年可重复。当前全球极端天气增加，大豆连续丰产随时有可能结束。高油价叠加产量下降，大

豆价格容易遭受成本上升和产量下降的“双击”。对于黑色系商品而言，因为本身需求预期偏弱，

可能是最后一个补涨的品种。当所有板块都已经出现一轮牛市行情后，黑色系商品不会单独落下，

也会跟随进入上涨周期。

高油价对中国的影响相对有限

首先，中国的 CPI 和 PPI 持续低迷，高油价对 CPI 和 PPI 的影响相对可控。目前 CPI 处于温

和增长区间，且持续低于政策目标，PPI 当月同比自 2022 年 10 月进入负值之后，目前已经持续

弱势运行了超过三年多时间。油价的上涨，虽然对消费者以及产业链层面不利，但有利于实现物

价的政策目标。

图 2：油价上涨对 CPI 和 PPI 影响有限
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其次，中国原油的进口渠道多样。即使伊朗和经霍尔木兹海峡进口的中东石油供应完全中断，

中国还可以加大对俄罗斯、加拿大等国的石油采购来降低事件的影响。因为有俄罗斯原油的存在，

封锁霍尔木兹海峡对中国的影响比对欧洲的影响要小。而且，只要伊朗的原油出口设施可以运转，

中国就可以承接伊朗出口的原油。

最后，油价的上涨有利于中国电动汽车和新能源发电设备的出口，从而可以在一定程度上对
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冲掉油价上涨的影响。近年来，中国投入巨资发展电动汽车和可再生能源，这一长期战略如今正

在开花结果，而其他国家正为石油市场的剧变苦苦挣扎。中国通过扩大国内供给并加速开发包括

太阳能、风能、水能和核能的替代能源，努力降低对外国能源的依赖。去年，中国对精炼油、汽

油和柴油的需求出现下降，这是连续第二年下滑。中国的石油和天然气消费可能已达峰值，因而

已经不再那么容易受到能源供应中断的影响。

所以，就当前的形势来俩看，美以及伊朗之间的冲突存在长期化、扩大化的趋势，全球在长

期面临高油价的威胁。而且，毫无疑问的是，原油价格的上涨将直接带动化工品进入牛市。在原

油价格上涨带动下，农产品的牛市行情已经初露端倪，但黑色系商品受制于需求的因素，可能将

会更晚进入长期牛市。另外，因中国原油进口来源多样，且新能源产业蓬勃发展，势不可挡，高

油价对中国影响有限，甚至将极大的提振国内新能源产品的出口。

风险提示

1）中东紧张局势快速以和平方式收尾；
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山金期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会批

准的期货交易咨询业务资格（证监许可[2012]33 号）。

本报告由本公司投资咨询部制作，未获得本公司的书面授权，任何人和单位

不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人

员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在本公

司及其研究人员知情的范围内，本公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风

险，入市须谨慎。
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