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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：我们认为美国国内的客观环境并不支持特朗普长期维持对伊

朗的大规模军事行动。从经济层面来看，持续冲突阻碍霍尔木兹海峡通
航推升油价，进一步加剧美国通胀担忧；从政治层面来看，深陷中东的
长期军事行动背离特朗普“美国优先”的承诺，从而失去国内选民的支
持；从法律层面来看，派出地面部队将被定义为战争行为，未来将面临
国会的立法授权限制。特朗普当前的“强硬姿态”仍是对伊朗的“极限
施压”手段，以期在核协议谈判中获取更多筹码。向前看，我们预期对
伊打击仍将在特朗普给定的时间框架范围内提前结束，即冲突持续约 4

周，但同时仍需关注伊朗新任最高领袖的鹰派外交方针与以色列对伊朗
敌对态度令冲突时长超预期的尾部风险。 

◼ 特朗普白宫最新表态将长期维持对伊朗的大规模军事行动。北京时间 3

月 3 日凌晨，美国总统特朗普于白宫就在伊朗的军事行动发表演说。期
间特朗普表示行动将持续 4-5 周，且已经做好了“行动时间远超这个期
限”的准备。同时特朗普还表示未来“不排除派遣地面部队的可能”。特
朗普的演讲内容加剧市场对未来美伊冲突进一步升级的担忧。受此影
响，全球权益市场普跌，原油价格大幅上行，通胀担忧带动美债利率和
美元指数走高，黄金则一度受强美元的影响有所回落，但在避险情绪的
支撑下依旧维持高位。 

◼ 我们认为，虽然特朗普在讲话中表现出强硬姿态，但美国国内客观环境
并不支持其维持长期的大规模冲突，具体来看： 

◼ 经济层面上，持续冲突阻碍霍尔木兹海峡通航推升油价，进一步加剧美
国通胀担忧。美伊冲突令霍尔木兹海峡的通航能力受阻从而推升油价。
美联储研究显示实际油价上行 10%时，美国 CPI 在第一年末上行约
0.15%，核心 CPI 则在二轮效应（Second Round Effect）的带动下上行约
0.06%1。若冲突持续令油价长期维持高位，则美国“二次通胀”的风险
将令特朗普提名的新美联储主席沃什上任后无合理理由再度降息（详见
报告《新美联储主席沃什真的鹰派吗？》）。极端情况下美联储甚至将重
启加息以抑制通胀水平，由此对美国经济和股市的抑制作用将对特朗普
今年 11 月 5 日的中期选举产生毁灭性打击。尽管特朗普已经表示未来
美国海军将开始为通过霍尔木兹海峡的油轮提供武装护航，但在冲突持
续存在的背景下，霍尔木兹海峡的通航能力仍将得到大幅削弱，从而令
油价维持高位震荡。 

◼ 政治层面上，深陷中东的长期军事行动背离“美国优先”的承诺，从而
失去国内选民的支持。2 月 24 日，特朗普在本届任期内首次国情咨文
（State of the Union）演讲中，重提自己“结束了 8 场战争”，且会“尽
可能地创造和平（I will make peace wherever I can）”。但对伊朗的军事行
动显然与其承诺相悖，而最新民调中美国民众也表达了对此的不满：
Ipsos 在对伊朗袭击后的即时调查显示约 43%的受访者反对对伊朗发动
打击，仅有 27%的受访者表示支持；Morning Consult 的调查则显示，若
对伊朗的打击推升油价，仅有 18%的受访者表示仍将支持军事行动。若
特朗普未来长期维持对伊朗的军事打击，这也将背离其“美国优先”和
“在中东避免陷入无休止战争”的外交战略思想（详见报告《从委内瑞
拉事件看特朗普“唐罗主义”下的外交战略重心转变》），从而对中期选
举产生更大的负面影响。 

◼ 法律层面上，派出地面部队将被定义为战争行为，未来面临国会的立法
授权限制。目前美军对伊朗的袭击仍局限于空中打击，若特朗普未来派
出地面部队扩大冲突规模，则按照历史惯例将被立即认定为《1973 年战
争权力决议》（War Powers Resolution）中的“引入敌对行动”（Introduction 
into Hostilities）。在该情形下，国会中的民主党议员将要求特朗普在 48

小时内向国会提交报告，未来若国会两院若未能在 60 天内通过联合决
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1 https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/oil-price-shocks-and-inflation-in-a-dsge-model-of-the-global-economy-

20240802.html 
2 冗长辩论（Filibuster）为美国国会议事流程中的一项规则，其允许在参议院中任何一名参议员都可以通过无限延长辩论来阻止法

案通过。要结束冗长辩论则需要全体参议院五分之三的席位同意，即 60 票。 
3 https://www.timesofisrael.com/full-text-of-netanyahus-message-as-israel-us-strike-iran-we-will-remove-existential-threat/ 

议案给予特朗普军事行动的正式授权，则作为三军总司令需要在 30 天
内立刻撤出部署的部队。尽管当前共和党在参众两院席位数均超过 1/2，
但民主党将在流程上可利用冗长辩论（Filibuster）2阻止联合决议通过。
而由于目前共和党在参议院的席位仅有 53 席，少于结束冗长辩论所需
的 60 席，同时共和党内部也存在对特朗普战争行为的反对意见。因此，
特朗普未来派出地面部队进一步扩大冲突规模的可行性较为渺茫。 

◼ 特朗普“强硬姿态”的原因：对伊朗的极限施压手段，以期在谈判中获
取更多筹码。既然国内经济、政治和法律环境均不支持特朗普对伊朗实
施长期军事打击，为何特朗普在演讲中仍要展现出强硬姿态？我们认
为，这仍属于特朗普在外交战略中“灵活的现实主义”：在面对与伊朗
核谈判进展缓慢的背景下，特朗普选择直接通过军事打击这一“极限施
压”的手段试图推动谈判进程，并通过“长期打击且不惧怕冲突升级”
的表态持续向伊朗方面施压，以期形成战略威慑从而迫使伊朗在谈判桌
上做出让步与妥协。 

◼ 后续展望：预期冲突持续约 4 周，需关注伊朗新任最高领袖可能的鹰派
外交方针与以色列对伊朗敌对态度带来的尾部风险。当前博彩市场对美
伊直接停火的预期仍较为悲观，Polymarket 预期 4 月 30 日前双方停火
的概率为 56%，6 月 30 日前停火概率为 70%。但考虑到特朗普的强硬
表态大概率仍属于极限施压手段，且国内环境不支持特朗普长期维持对
伊朗的大规模军事行动，我们预期对伊打击仍将在特朗普给定的时间框
架范围内提前结束，即冲突持续约 4 周。当然，鉴于地缘政治黄金的发
展存在较大的不确定性，我们仍需关注可能对冲突局势产生不利影响的
两大尾部风险：①伊朗新任最高领袖可能的鹰派外交方针。由于最高领
袖哈梅内伊在空袭中身亡，伊朗新领导层的外交斡旋空间已几近丧失。
在权力交接的敏感期，若对美展现任何妥协姿态，都将严重动摇新政权
的统治合法性与内部威望。而当前市场预期最有可能接替最高领导职位
的哈梅内伊的次子，莫塔巴·哈梅内伊 (Mojtaba Khamenei)在上台后面
对美以的联合打击，或拒绝对美妥协并采取“以牙还牙”的鹰派方针，
从而令美伊冲突持续更长时间。②以色列对伊朗敌对态度。本次对伊朗
的军事行动中，从推动美国做出决策到率先发动攻击，以色列均扮演了
重要角色。相较于美国在中东避免陷入无休止战争的战略导向，以色列
则将消除伊朗在中东地区对自身的战略威胁作为头号任务。以色列总理
内塔尼亚胡在 2 月 28 日的全国讲话中明确表示此次对伊朗的军事行动
是为了“彻底移除这一存在了 47 年的生存威胁”3。因此未来以色列对
伊朗的敌对态度或成为拖累美伊双方迅速达成停火协议的尾部风险。 

◼ 风险提示：美伊冲突局势发展超预期；特朗普军事行动部署超预期；美
伊冲突对美国通胀的影响不及预期。  
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图1：原油供给冲击对美国通胀和 GDP 的影响 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所 

 

图2：霍尔木兹海峡通航量 7 天移动平均（自西向东）  图3：霍尔木兹海峡通航量 7 天移动平均（自东向西） 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所，单位为艘  数据来源：彭博、东吴证券研究所，单位为艘 
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图4：本轮与 1970s 大滞胀美国 CPI 同比增速比较  图5：本轮与 1970s 大滞胀美国核心 CPI 同比增速比较 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图6：美国民众对美国军事打击伊朗的支持度调查 

 

数据来源：Iposos、东吴证券研究所；调查时间为 2026 年 2 月 28 日至 2026 年 3 月 1 日 

 

图7：美国民众对美伊冲突导致油价上行后美国该如何行动的看法调查 

 

数据来源：Morning Consult、东吴证券研究所；调查时间为 2026 年 2 月 28 日 
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图8：市场对美伊停火时间的预期  图9：市场对美国派遣地面部队入侵伊朗的预期 

 

 

 

数据来源：Polymarket、东吴证券研究所；截至 2026

年 3 月 6 日 
 

数据来源：Polymarket、东吴证券研究所；截至 2026

年 3 月 6 日 
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