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宏观观点 

美国和以色列联合袭击伊朗对

中美宏观经济的影响  

事件：2 月 28 日，美国和以色列宣布联合袭击伊朗（下称“美以袭
击”）。3 月 1 日凌晨，特朗普在其社交媒体上宣布，伊朗最高领袖哈
梅内伊已经死亡。而后伊朗方亦确认了此消息，并宣布对美方实施报
复和关闭霍尔木兹海峡。多哈、迪拜等多地的美军基地遭导弹袭击。
我们在 2 月初发布美国月度宏观洞察报告的时候就指出，为了提升
中期选举支持率，特朗普或将继续制造争端，短期内还需特别留意伊

朗局势带来的地缘政治风险。我们的担忧在不到一个月的时间内变成
现实。除了袭击伊朗之外，我们认为接下来还需警惕特朗普在中期选
举前继续在海外问题上制造争端的风险。 

石油价格影响：美以袭击已经显著拉高原油价格。虽然伊朗原油产量
仅占全球产量 4.5%，但是霍尔木兹海峡承载着全球约 30%的海运石
油贸易量。直至 3 月 2 日早晨，布伦特油价已经上升了 13%到 82 美
元/桶。按照当前局势来看，油价恐会继续上涨。若局势演变为长期
战争，霍尔木兹海峡遭伊朗长期封锁，那么油价可能上升至 90-100 美
元、甚至 120 美元的高位。 

宏观影响：对中国而言，美以袭击对中国整体经济影响或较为有限。
虽然伊朗视中国为重要贸易伙伴，但是从中方的角度来看，对伊朗的
出口仅占中国总出口 0.18%，从伊朗的进口仅占中国总进口的 0.12%
（根据 2025 年全年数据，图表 1）。中国主要从伊朗进口原油等能源
品，但中国原油进口来源高度多元化，伊朗未进入中国原油进口国前
五名。即便无法再从伊朗进口原油，中国也可通过加大对俄罗斯、沙
特阿拉伯、伊拉克、马来西亚和阿联酋等其他国家的原油进口，以满
足本国石油需求。 

不过，美以袭击伊朗引起的原油价格上升或影响中国 PPI。油价对中
国 CPI 的传导系数较低（~1.2%，图表 4），但对 PPI 的传导系数大约
在 7.4%（图表 3）。当前的油价上升幅度或将拉高中国 PPI 通胀率约

0.7 个百分点。如果油价进一步上升至 100/120 美元/桶，那么对中国
PPI 的拉升作用或高达 2.2/3.8 个百分点。在 PPI 通胀率仍未转正的情
况下，油价上升或有助于改善低迷的通胀。值得注意的是，中国成品
油调价机制设有“天花板价”和“地板价”，以国际原油每桶 40 美
元至 130 美元为区间进行调控（图表 4）。油价如果升破 130 美元/桶，
则将不会再影响中国工业品价格。 

对美国而言，美以袭击引起的原油价格上升或推升美国整体通胀率，
但对核心通胀率影响略低。美国袭击伊朗的行动对美国宏观经济本
身而言可谓是一把“双刃剑”：一方面，美国作为石油净出口国，可
能会从石油价格上涨中受益。油价上涨意味着能源企业的利润增加，
能促进国内油气行业的投资和就业，并改善美国的贸易收支情况。
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宏观观点 

另一方面，对于依赖石油作为原材料的制造业、航空业企业来说，油
价上涨直接意味着更高的汽油价格和生产成本，这会挤压家庭可支配
收入和企业利润。同时，油价上升亦可以推高美国的通胀率。不过对
美联储更为看重的排除了能源和食品价格影响的核心通胀率而言，油
价或只能通过机票价格和依赖石油为原材料的制造业价格造成间接
影响，程度或较为有限。因此，我们仍维持今年美联储还有两次各 25
个基点降息的基本预测，但不排除原油价格大涨延长美联储降息考察
期的可能性。 

汇率：美元或从中受益。通常，地缘政治风险的扩大有利于避险资产，
例如美国国债。再加上原油价格的上升亦利好作为原油净出口国的美
国的货币，美元指数或从美以袭击中受益。对人民币而言，美以袭击

的影响或更多是间接的，通过美元指数的变化而在此消彼长之间影响
美元兑人民币汇率。 
 
风险提示：美以袭击演变成长期战争；其他地缘政治风险。 

 

图表 1：对伊朗的进出口贸易占中国整体贸易比

例较低（2025 年数据） 

 图表 2：中国成品油调价机制设有“天花板价”和

“地板价”，以原油每桶 40 至 130 美元为区间调控 

 

 

 

资料来源：CEIC、浦银国际  资料来源：CEIC、浦银国际 

 
图表 3：全球原油价格对中国 PPI 通胀率的传导系

数大约在 7.4% 

 图表 4：全球原油价格对中国 CPI 通胀率影响较小 

 

 

 
资料来源：同花顺、浦银国际  资料来源：同花顺、浦银国际  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

06/2/26 10/2/26 14/2/26 18/2/26 22/2/26 26/2/26

发改委成品油价格调整：汽油供应价格

布伦特油价(右轴）

美元/桶

y = 0.0743x - 0.0065
R² = 0.5053

-10

-5

0

5

10

15

20

-100 0 100 200 300

P
P

I同
比

通
胀
率

布伦特油价同比

y = -0.0118x - 1.6373
R² = 0.0569

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

-100 0 100 200 300

C
PI
同
比
通
胀
率

布伦特油价同比

0.00
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
0.35

对
伊
朗
出
口
占
中

国
总
出
口
比
重

对
伊
朗
进
口
占
中

国
总
进
口
比
重

对
伊
朗
净
出
口
占

中
国
总
净
出
口
比

重

%



 

2026-03-02                                                  3 

免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

杨增希 

essie_yang@spdbi.com 

852-2808 6469 

  张帆 

vane_zhang@spdbi.com 

(852) 2808 6467 

 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 

 

 


