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中东地缘政治风险升级，全球油价大幅上涨 

2 月 28 日美国和以色列联合发动对伊朗打击行动，伊朗方面启动“真实承诺-4”行动对美、以进行反击，中东地缘政

治冲突迅速升级。受武装冲突影响，中东地区原油运输受到极大阻碍，伊朗方面已关闭霍尔木兹海峡阻止所有商船通

行，沙特、伊拉克、卡塔尔、阿联酋等中东产油国暂时无法外运。受此影响，尽管 OPEC 在上周日已同意在 4 月每日

增产 20.6 万桶原油，最近两个交易日全球油价仍涨幅明显，布伦特原油累计上涨超 9%，价格一度涨超 82 美元/桶。 

油价上涨正符合美国利益，但与 2022 不同，本轮伊朗冲突未必造成海外通胀与利率的大幅上行 
本次美国、以色列和伊朗的冲突大概率不会像 2022 年的俄乌冲突一样引发海外通胀和利率的大幅上行。在 2022 年 2

月俄乌冲突爆发之前，受疫情对供应链扰动、以及美国政府连续三轮的紧急救助计划向居民发放支票的影响，美国通

胀本就存在内生的上行压力。但当前的情况与 2022 年时有着很大的差异，目前美国劳动力市场在 AI对劳动力替代效

应的压力下趋冷，美国 CPI 同比增速自 2025 年 11 月以来便处于下行趋势中，近期美国的关税措施也有所缓和，而且

过去 3年中美国服务业的通胀也使得原油相关分项在一篮子商品中的权重有所降低。根据我们周报的的测算，在布伦

特原油价格在年末上升至 90 美元/桶的情况下方能扭转美国通胀下行趋势。此外，我们在此前的报告中已经指出，去

年 11 月以来美债利率走高的原因之一是美债的海外投资者占比下降。当下油价的上涨将推动中东产油国的石油美元

循环，近期美债收益率已经开始出现下行，美元正在通过油价重获支撑。石油价格在 90 美金以下，是相关资产较好

的交易区间。 

有色金属：从货币反面走向工业属性，战略资源品的重要性值得重视 
今日中信有色金属指数下跌 5.46%，市场调整的原因可能在于如下两点：第一，担忧油价上涨带来的通胀影响，从而

中断降息周期下的制造业复苏；第二，投资者对俄乌冲突后的市场变化有学习效应，贵金属价格虽然在俄乌冲突开启

后的一周内有所上涨，但在 2022 年 3 月至 9 月间趋势下行，冲突本身并没有成为长期推升贵金属价格上涨的因素，

这一认知或是贵金属日内价格走低的原因之一。在此我们想要提醒投资者注意的是，2025 年 4月的印巴冲突、6月的

伊以冲突、9月的以色列-巴勒斯坦冲突表明，军事冲突从爆发到平息的过程可能相对短暂，但是在地缘政治风险愈发

频繁的环境中，全球政府部门在官方层面对资源品储备需求的上升却是长期存在的；同时，制造业复苏周期并不会被

中断，工业金属的需求修复仍然在途。但确实需要关注的是，在贵金属领涨下，有色金属在过去计价了过多“美元崩

溃”的属性，当下伴随能源价格中枢上涨，美元获得了石油美元体系支持，这会阶段性造成压力，但也是工业资源品

逻辑切换的开始。短期内资产价格波动后配置的机会正在出现。 

拥抱实物资产，不忘中国资产 
当下世界面对科技挑战产业秩序，地区冲突挑战全球化秩序，在秩序繁荣期被遗忘的实物资产将具有系统重要性。同

时，中国资产具有全球最强的实物属性，在动荡中的重估值得重视。2025 年中国的市场上涨，更像是美国金融扩张和

科技泡沫的外溢；当下，逻辑切换期的震荡在所难免，但是切记不是熊市，而是属于中国资产新一轮上行的前夜。配

置推荐上，我们仍然首推具有战略资源价值的实物资产原油及油运、铜、铝、稀土和橡胶；二是具备全球比较优势且

周期底部确认的中国设备出口链——电网设备、储能、工程机械、晶圆制造，以及国内制造业底部反转品种——石油

化工、印染、煤化工、农药、聚氨酯、钛白粉等；三是抓住资金回流+缩表压力缓解+人员入境趋势的消费回升通道—

—免税、食品饮料、航空；四是受益于资本市场扩容与长期资产端回报率见底的非银金融。 

风险提示 
国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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