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主要内容

中东的局势在较长时期僵持的概率极大。特朗普虽然非常希望在短时间达

成一份和平的协议，最好这份协议是伊朗作出巨大让步的。但现实是，留给特

朗普的时间是有限的。所以，首先，伊朗的核心关切——核问题——实际上是

可以谈判的，只要收益能达到预期。其次，伊朗很清楚特朗普除了“速胜”别

无选择，因而尽量拖延时间是伊朗最佳选择。所有人都很清楚，特朗普最危险

的敌人是国内的反对派，一旦中期选举遭遇挫折，特朗普可能将面对“崩盘”

的局面，“爱泼斯坦”案、内幕交易、关税问题，都会爆发。对于伊朗来说，在

拖延的同时，只要局面没有崩溃，最终特朗普极有可能在所有问题会做出极大

的让步，从而从中东抽身，将精力投入国内事务。因此，伊朗所谓“不参加第

二轮谈判”，更像是个策略，是其拖延战术的表现。而最终，美伊之间极大概率

上仍将有协议的产生。

对于市场来说，所不乐意看到的是，伊朗的“拖延”战术将迫使全球不得

不在更长时期接受更高的油价。
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美伊谈判一波三折，原油反映剧烈，其他品种已经脱敏

据伊朗伊斯兰共和国通讯社报道，伊朗与美国谈判前景不明，伊朗拒绝参加与美国的第二轮

谈判。伊朗表示，尚未同意与美国举行下一轮谈判，已通过巴基斯坦将此告知美国官员。伊朗强

调，美方“避免提出过分要求”是继续谈判的主要条件，否则伊朗“不愿将时间浪费在旷日持久

且毫无意义的谈判上”。美国总统特朗普警告称，若伊朗未能在 4月 22 日前达成长期停火协议，

美国可能重启军事打击（两周的暂时停火至北京时间 22 日早上 8点到期）。特朗普表示，伊朗绝

不会拥有核武器。

此前伊朗方面则表示，将伊朗浓缩铀移至国外的选项已被否决。伊朗外交部发言人巴加埃表

示，伊朗拒绝将其浓缩铀运往国外的方案。赔偿伊朗所受损失是伊美谈判中至关重要的议题。此

前一轮会谈明确各方共识和底线，目前谈判事项不存在任何模糊之处。美国总统特朗普称，美国

将同伊朗一起取出深埋在伊朗核设施废墟下的浓缩铀，并运回美国。

图 1：WTI 原油主力 K 线图 图 2：周一外盘主要品种报价

数据来源：文华财经、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

伊朗军方发言人称，因美国“屡次违背承诺”，对霍尔木兹海峡的控制权已恢复到以前状态，

这一海峡目前处于伊朗武装部队严格管理和控制之下。航运消息人士称，多艘商船收到伊朗海军

无线电信息，称霍尔木兹海峡再次关闭，任何船只不得通行。船舶追踪数据显示，约 10 艘船只

4 月 18 日尝试通过霍尔木兹海峡，但最终折返。美国一直在对伊朗港口实施封锁，而伊朗上周

五则曾宣布解除封锁，引发周五晚间原油价格大跌 10%，周六凌晨原油价格反弹，全天 WTI 原油
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仍跌 6.3%，WTI06 合约最低跌至 78.97，收于 84，周一早间开盘在 89 附近。

几个主要的指数期货也出现大幅低开后企稳，对此反映应比较剧烈的日韩股市，今早是低开

高走，国内股市走势仍较坚挺，商品市场波动性明显下降，说明目前出来原油之外，其他品种已

经对美伊谈判的局势脱敏。

美伊的主要分歧及伊朗所掌握的“牌”

美伊双方都认为自己手握“王牌”，均不愿在核心利益上做出根本性妥协。美国试图通过经

济封锁和军事威慑迫使伊朗让步，而伊朗则押注于其地缘优势和持久战能力，赌美国会率先退缩。

这种“边施压、边试探”的“高风险对峙”局面或将持续，任何一方的误判都可能导致局势的急

剧升级。

表 1：美伊主要分歧及各自立场

分歧领域 美国立场 伊朗立场

核问题：铀

浓缩权利

要求伊朗彻底放弃核能力，暂停铀浓缩活动

20 年，并将约 450 公斤丰度 60%的高浓缩铀

运出境外；视为“不可谈判的红线”

坚持和平利用核能是其主权权利，绝不放弃铀浓

缩能力；最多同意暂停 5 年，且浓缩铀必须留在

国内由多方监督处理

霍尔木兹海

峡通行权

要求伊朗立即无条件全面开放海峡，保障国

际水域“自由通航”，反对收取“通行费”；

美军已实施登船检查和封锁行动

坚持对海峡拥有完全控制权，主张过往船只（尤

其是油轮）需经许可并缴纳“通行费”；表示只

有在达成最终和平协议后才考虑完全开放

地区冲突与

资产解冻

拒绝将黎巴嫩等地的冲突与美伊谈判捆绑，

要求伊朗停止支持“抵抗之弧”组织；拒绝

支付战争赔偿

要求停火协议必须涵盖黎巴嫩，停止对“抵抗之

弧”的军事打击；要求美国全面解除制裁、解冻

全部海外资产，并提出高达 2700 亿美元的战争赔

偿要求

来源：山金期货

正如毛主席所说的，在战场上拿不到的东西，在谈判桌上也拿不到。伊朗若要达到自己的目

的，目前有几张“牌”可以打。除了这几张牌之外，还有一个“拖”。时间越久，越对特朗普政

府不利。正如特朗普所说，如果输掉中期选举，他可能将面临弹劾风险。当前美国内反以和反战

情绪激烈，特朗普政府如不能速战速决，输掉中期选举将是大概率事件。如果特朗普输掉中期选

举，即使谈判不成功，预计伊朗面临的军事压力也会小很多。所以，伊朗完全可以凭借这一点，

在谈判上获得更大的让步。
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表 2：伊朗所拿的“牌”

战略筹码 核心内容与作用 当前状态与挑战

霍尔木兹

海峡“扼

喉”能力

控制全球约 20%-24%的海运原油通道，具备以

导弹、无人机、水雷等手段封锁海峡的能力，

可引发全球能源危机和油价飙升，被视作“非

对称核威慑”

美军已自 4月 13 日起实施全面海上封锁，覆盖伊

朗全部南部海岸，严重削弱其出口能力；多艘试

图突破的油轮已被拦截

“抵抗之

弧”分布式

威慑

通过黎巴嫩真主党、也门胡塞武装、伊拉克民

兵等地区盟友，在多条战线袭击美军基地、以

色列目标及红海航运，形成“代理人网络”式

牵制

各组织持续活跃，对美以构成持续压力；伊朗最

高领袖强调将其作为统一整体应对，具备较强战

略协同潜力

不对称军

事打击力

量

拥有以弹道导弹和攻击型无人机为核心的非

对称战力，据评估仍保有约 70%战前导弹库存

和 40%攻击型无人机，具备高超音速武器等难

以拦截装备

可覆盖美军中东所有基地，实现“低成本、高收

益”还击；展现快速重建军力能力，构成实质性

军事威胁

高丰度浓

缩铀战略

资产

境内现存超 400 公斤丰度达 60%的浓缩铀，距

离武器级仅一步之遥，是谈判中换取制裁解除

与安全承诺的关键筹码

被美国视为核谈判核心议题；美方提出以解冻200

亿美元资金换取交出浓缩铀，但伊朗明确拒绝将

其运往美国

来源：山金期货

伊朗是否会在核心的核问题上作出让步？

会的。从目前的信息来看，核问题是美伊谈判的最大分歧。外界或许以为伊朗渴望获得核弹，

希望拥核自重。事实上，从伊朗的一贯做法来看，对于拥核是有两手准备的。首先，所谓核材料

就是一个谈判筹码。试想，如果不是作为谈判筹码，以伊朗的能力，把铀提纯至武器级，根本就

不是难事。有了核材料，做出核弹不难。但是，伊朗为什么没有向前跨越呢？主要就是核能力本

身就是可以交换的筹码。只要对手给的够多，浓缩铀可以稀释，甚至可以承诺永不制造核武器。

其次，如果对手不做出重大让步，则可以进一步提高铀的纯度作为威慑。但遗憾的是，在如此重

要的问题上摇摆不定，最终反噬伊朗本身。这反映出伊朗一直将核能力作为筹码来对待，它只是

个战术手段，而不是作为立国重器来对待。

美伊谈判走势展望

虽然伊朗说，尚未决定是否参加美伊第二轮谈判。这很大程度上，是伊朗的拖延战术。特朗

普渴望一份快速的有利的和平协议，但时间并不在特朗普那边。这一点伊朗心知肚明。特朗普必

须要一份和平协议，即使没有协议，他也需要一个和平的体面的方式收场。那么，越是往后拖，
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则特朗普让步的概率和空间会越大。至于所谓的核心分歧，可能需要更多国家参与进来，为伊朗

提供某种形式的和平保障。霍尔木兹海峡、核问题，本身就是筹码，是可以用来交换的。其次，

伊朗拖的时间越久，油价在高位的时间越长，本身对伊朗非常有利，对全球原油进口国将十分不

利，那么这些国家承受的压力越大，这些国家对美国的压力也就越大。虽然这些国家可能慑于美

国“实力的地位”而不敢做什么，但美国作为麻烦制造者的形象将更加巩固，最终美国自身也会

承受这方面的压力。

至于特朗普所说的如果不在 4 月 22 日之前达成协议，就将轰炸伊朗的发电厂等基础设施。

伊朗完全可以采取对等反制措施，轰炸以色列的发电厂等基础设施。但霍尔木兹海峡问题依然无

解。美国封锁霍尔木兹海峡的行为是为了行动而行动，是没有办法的办法。

另外，有一个谈判细节需要注意，万斯并不参与第二轮谈判。或许这是美国将可以作出重大

让步的信号。甚至不排除万斯也将缺席之后的所有轮谈判。因为万斯不支撑战争，另外万斯很清

楚，这份和平协议对美国来说，有点“丧权辱国”的意味，不作出重大让步，是不会有协议的。

所以，在第一轮谈判时，万斯急匆匆的亮明美国立场之后很快离开。他主要意图有两点，其一，

亮明美国的条件，万一伊朗从了呢，见好就收！其二，即使没有结果，球又回到特朗普那边，和

万斯无关。万斯和特朗普切割的意思很明显，说明特朗普政府内部分歧很大。

因此，综合以上的分析，我们认为中东的局势在较长时期僵持的概率极大。特朗普虽然非常

希望在短时间达成一份和平的协议，最好这份协议是伊朗作出巨大让步的。但现实是，留给特朗

普的时间是有限的。所以，首先，伊朗的核心关切——核问题——实际上是可以谈判的，只要收

益能达到预期。其次，伊朗很清楚特朗普除了“速胜”别无选择，因而尽量拖延时间是伊朗最佳

选择。所有人都很清楚，特朗普最危险的敌人是国内的反对派，一旦中期选举遭遇挫折，特朗普

可能将面对“崩盘”的局面，“爱泼斯坦”案、内幕交易、关税问题，都会爆发。对于伊朗来说，

在拖延的同时，只要局面没有崩溃，最终特朗普极有可能在所有问题会做出极大的让步，从而从

中东抽身，将精力投入国内事务。因此，伊朗所谓“不参加第二轮谈判”，更像是个策略，是其

拖延战术的表现。而最终，美伊之间极大概率上仍将有协议的产生。

对于市场来说，所不乐意看到的是，伊朗的“拖延”战术将迫使全球不得不在更长时期接受

更高的油价。
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风险提示

1）高油价导致市场进入衰退交易；

2）美国或伊朗单方面出现重大妥协；
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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

