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主要内容

根据特朗普最新的贴文，美伊之间没有协议也无所谓。估计特朗普考虑到

以下几点：1）美方要价太高，伊朗不可能接受美国的要价，因而根本达不成协

议；2）如果非要达成协议，则美方在关键的三个分歧点上要作出重大让步，协

议将非常不利于美方的形象，美国不得不接受“实力的地位”受损的风险，这

与特朗普鼓吹的美国赢麻了的表述相违背；3）没有协议，可以继续进行投机性

的操作，因美国作为战略进攻方，什么时候打，打哪里，美国说了算，至于结

果是什么，对于一个习惯于“交易”的总统来说，都不是事。因此，在所有的

可能性中，我们认为中东的局势走向长期僵持的概率最大，美伊之间将进入边

打边谈的状态，美伊之前不会有协议产生，霍尔木兹海峡如伊朗所言，不会回

到战前的状态，暂时不会有原油的流出，油价也将在较长时期维持在高位。
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美伊谈判——毫不意外地——无果而终

综合各家媒体的信息，经过 21 多个小时、三轮会谈，美国和伊朗自 1979 年以来最高级别“面

对面”谈判，12 日在巴基斯坦首都伊斯兰堡无果而终。这一结果并不出人意料。据两名知情伊

朗官员透露，美伊谈判存在三个主要症结：霍尔木兹海峡重新开放问题、浓缩铀问题和伊朗海外

资产解冻问题。

美国副总统万斯在会后表示，美伊双方经过约 21 小时谈判后，仍未达成协议。双方已进行

了多轮“实质性讨论”，但最终未能取得成果。他指出，美方已明确提出自身“红线”及可接受

与不可接受的条件，而伊朗方面“选择不接受这些条款”。

伊朗外交部发言人巴加埃则表示，双方在部分问题上达成了共识，但在“两三个重要问题”

上存在分歧，并称“我们从一开始就不应期望能在一场谈判中达成协议”。

图 1：WTI 原油主力 K 线图 图 2：迷你道指主连 K 线图

数据来源：文华财经、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

随后，特朗普发帖称，将武力封锁霍尔木兹海峡。特朗普表示，美伊会谈“进展顺利，大多

数问题已达成一致”，但在核问题这一关键问题上未能谈妥。特朗普宣称，即刻起，美军将“开

始对所有试图进入或离开霍尔木兹海峡的船只实施封锁。”特朗普称，他“已指示美国海军，在

国际水域拦截并查验所有向伊朗支付通行费的船只。任何支付‘非法通行费’的船只，都不会在

公海上获得安全通行。美军还将开始清除伊朗在海峡布设的水雷。”特朗普称，“任何向美军或
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和平船只开火的伊朗人都将被干掉。”他还称，“伊朗比任何人都清楚如何结束这一局势。”对

特朗普这一最新威胁，目前伊朗方面还没有作出回应。这也意味着，中东一滴油都将不能流出霍

尔木兹海峡。

图 3：美军封锁霍尔木兹海峡示意图

数据来源：公开网络

虽然谈判如期没有取得共识，但似乎市场已经对局势脱敏。周一早盘，WTI 原油高开 6%，随

后快速拉升至涨 10%，美股三大期指低开超过 1%，但随后有所反弹；日韩及中国股市小幅低开，

随后企稳回升。金融市场的表现说明，股市已经对油价的上涨反映逐步钝化，未来有望讲逐步对

脱敏。

后面还继续打吗？

在美伊谈判时，特朗普表示，美伊可以合作，共管霍尔木兹海峡。据伊朗方面透漏的信息显

示，美方要求与伊朗在霍尔木兹海峡的收益与管理中“利益均分”。估计特朗普想和伊朗设立一

家合资公司，向经过霍尔木兹海峡的船所收的费用由美伊按协议分账。这简直是个“天才”的想

法。如果这一条能落地，那美国确实是赢得太多了。

在美伊谈判结束后，万斯发表了简短的声明，随后乘机离开巴基斯坦，巴方领导人到机场送

行。万斯之所以要快速离开巴基斯坦，有分析认为，谈判成功了，是特朗普的功劳，但万斯可能

要背上“丧权辱国”的骂名，如果谈判失败了，是美国的要求太高了，最终是特朗普的问题。

不过，在谈判结束后，巴方领导人提醒双方，两周的停火协议还有效，呼吁双方继续遵守停
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火协议。美国方面有官员表示，在伊斯兰堡举行的马拉松式和平谈判未能达成协议后，该地区各

国正竞相推动美国和伊朗重返谈判桌。这些官员表示，尽管美伊双方都发表了强硬声明，但外交

大门依然敞开，第二轮谈判可能会在几天内举行。很显然，打，对双方都是下策，谈，虽然对双

方乃至全球都有利，但双方都要作出让步，否则谈不拢。

油价怎么运行？

在之前的分析中，我们整体上看美伊冲突有六种可能的结局。每一种可能的结局均指向高油

价或更高的油价。

表 1：美伊冲突最终可能情景

情景 概率 时间框架 对油价的影响

快速胜利 中等 数周 油价逐步回落，但长期不稳定

长期僵局 较高 数月-数年
油价持续维持在高位，经济持续受损，最终导致全球经济大

衰退

政权更迭 低 不确定 油价逐步回落

国际斡旋停火 中等 数周-数月 油价维持在偏高的位置，后期逐步回落

地区全面战争 低 不确定 灾难性

战略收缩 中等 数周 美国信誉受损，原油价格持续高位

来源：山金期货

根据特朗普最新的贴文，意思是，没有协议也无所谓。估计特朗普考虑到以下几点：1）美

方要价太高，伊朗也不可能接受美国的要价，因而根本达不成协议；2）如果非要达成协议，则

美方在关键的三个分歧点上要作出重大让步，协议将非常不利于美方的形象，美国不得不接受“实

力的地位”受损的风险，这与特朗普鼓吹的美国赢麻了的表述相违背；3）没有协议，可以继续

进行投机性的操作。美国作为战略进攻方，什么时候打，打哪里，美国说了算，至于结果是什么，

对于一个习惯于“交易”的总统来说，都不是事。

因此，综合以上的分析，我们认为中东的局势走向长期僵持的概率最大，美伊之前不会有的

协议产生，霍尔木兹海峡如伊朗所言，不会回到战前的状态，油价也将在长期维持在高位。

风险提示

1）高油价导致市场进入衰退交易；
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2）美伊均无法久战而快速达成和平协议；
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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。


	免责声明

