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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：美伊冲突持续的不确定性推高原油供给担忧，全球原油价格

一度飙升至 110 美元/桶以上，令经济滞胀担忧升温，并将直接影响 3 月
及以后美国 CPI。基准情形下，若全年油价维持在 100 美元/桶，假定原
油价格对汽油价格的传导率为 50%，对应年底 CPI 同比增速为 3.48%；
风险情形下，若全年油价维持在 150 美元/桶，假定原油价格对汽油价
格的传导为 100%，对应年底 CPI 同比增速为 7.15%。向前看，基准情
形下，我们预期美伊冲突在未来几周走向缓和，则 4 月油价大概率回到
的 65$/桶的中枢水平，油价将只影响 3 月 CPI 数据，有利于新任美联
储主席就任后在 6 月 FOMC 开启降息。而若油价中枢的抬升扩散至 4

月及以后，则将对 26Q2 的美国通胀和下半年美联储的降息路径产生更
大阻力。 

◼ 原油价格对美国通胀传导测算：从权重来看，油价对美国 CPI 的影响主
要体现在终端零售汽油价格。原油价格对汽油价格的传导直接而迅速，
美联储研究、相关性测算和经验法则显示，原油价格对美国汽油 CPI 的
传导率约 50%。①原油价格传导的非对称性：能源市场的“火箭与羽毛
效应(Rockets and Feathers)”显示，原油价格上涨时对汽油价格的传导速
度快于油价下跌时，2022 年俄乌冲突期间的经验显示，原油价格上涨对
汽油 CPI 同比的传导系数最高可达到 100%。②不同情形下美国通胀对
油价涨幅的弹性测算显示，若全年油价维持在 100 美元/桶，假定原油
价格对汽油价格的传导率为 50%，对应年底 CPI 同比增速为 3.48%；若
全年油价维持在 150 美元/桶，假定原油价格对汽油价格的传导为 100%，
对应年底 CPI 同比增速为 7.15%。③油价对通胀的传导存在“二轮效
应”。美联储针对俄乌冲突后通胀的研究发现，“二轮效应”渐进而持久，
在油价上涨的 8 个季度中逐步显现。参考 2022 年经验，当前油价上行
的速度和幅度更加剧烈，若短期中油价再度失控，则可能导致连锁反应，
在当前美国核心通胀黏性犹存的环境下，这将进一步推高通胀预期，并
通过“二轮效应”放大通胀黏性。 

◼ 风险提示：伊朗局势发展超预期；特朗普政策超预期；油价飙升令美国
经济陷入滞胀。  
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美以对伊朗的联合打击进入第二周后，随着各方博弈进入白热化，市场对战事持久

性的预期也持续发生变化。北京时间 3 月 10 日凌晨，特朗普表示“战争已基本结束”，

国际油价应声下跌，但当前博彩市场对美伊直接停火的预期仍并不十分乐观，Polymarket

预期 4 月 30 日前双方停火的概率为 55%，6 月 30 日前停火概率为 70%。上周以来，随

着战事和霍尔木兹海峡航运实质性中断的持续，原油价格数次飙升，WTI 原油期货价格

在 3 月 6 日大涨 12.2%站上 90 美元/桶后，因中东产油国减产乃至停产消息的发酵，3 月

9 日油价跳升至 106 美元/桶以上，最高升至 111 美元/桶以上，相较冲突发生前 2 月 27

日的 67.4 美元/桶大涨 65%。此轮冲突以来，原油价格上涨的斜率已远超 2022 年俄乌冲

突时期，Brent 原油期货曲线也已处于深度贴水结构。 

图1：WTI 原油价格  图2：不同日期的 Brent 原油期货曲线 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位美元/桶  数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位美元/桶 

尽管特朗普再度“TACO”，但也同时表示冲突“不会在本周结束”，且伊朗、以色

列双方对战事前景的决策仍存在变数，因此尚不能断言战争将顺利在短期中结束。战事

持续和航运受阻带来的直接影响是中东石油出口国减产。若减产持续，考虑到届时原油

生产重启所需要的时间可能要数月之久，则将进一步放大全球原油供给短缺。目前，伊

拉克、科威特已相继减产，极端情形下，若美伊陷入持久战、海峡持续封锁、产油国持

续减产乃至停产，则原油价格存在升至 150 美元/桶甚至更高的风险。 

受油价飙升影响，通胀预期的抬头令全球“滞胀”交易浮现，美联储年内降息预期

迅速收窄。向前看，原油价格走势将直接传导至美国能源 CPI，进而影响美联储对未来

降息路径的决策。基准情形下，考虑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，我们仍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，则原油价

格主要影响 3 月 CPI。而风险情形下，若战争持续 8 周或更长，原油价格飙升至 150 美

元/桶或以上并高企不下，则原油价格将对美国年内 CPI 产生剧烈、持久的冲击，年内降

息可能延后或清零。而考虑到伊朗局势发展的难以预测性，我们对不同油价情景对美国

CPI 影响进行了弹性测算和风险分析，以全面评估油价上涨对美国通胀的尾部风险。 
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1.   原油价格对美国通胀传导测算 

美国能源 CPI 中，能源商品通胀（2026 年 1 月最新权重 3.34%，下同）以机动车汽

油（权重 3.19%）为主导，能源服务通胀（权重 3.1%）则主要包括电力服务（权重 2.42%）

与天然气服务（权重 0.68%），因此短期中，油价对美国 CPI 的影响主要体现在终端零售

汽油价格。原油价格对美国终端零售油价的传导直接而迅速。据 EIA，汽油的零售价格

主要包括四个组成部分：原油成本、炼油成本与利润、分销和营销成本与利润、税收，

其中，原油价格成本占据 50%以上。美联储的研究显示，约 12%的原油价格涨幅会在同

一天传导至美国零售汽油价格，20 个工作日后逐渐增加到约 50%。 

图3：EAI 测算美国汽油价格成本结构 

 

数据来源：EIA，东吴证券研究所 

从 1990 年以来 WTI 原油价格与美国汽油价格同比增速相关性来看，WTI 原油价格

同比增速可解释近 80%的当月汽油价格上涨，对应弹性为 48%，与美联储研究和经验法

则相一致。而值得注意的是，原油价格对终端零售油价的传导是非对称的，即能源市场

著名的“火箭与羽毛效应(Rockets and Feathers)”：当原油价格上涨时，加油站为了转嫁

成本，零售价通常会迅速上涨。当原油价格下跌时，受库存成本和竞争策略影响，零售

价下跌的速度往往像羽毛一样缓慢。
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图4：WTI 原油价格同比与美国汽油价格同比相关性  图5：WTI 原油价格与美国汽油价格 

 

 

 

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；左轴单位美元/

桶，右轴单位美元/加仑 

图 5 可见，在 2005-2007 年、2020-2022 年原油价格快速上涨时期，美国汽油价格

的上涨速度也显著更快；而在 2015-2016 年、2019-2020 年、2023-2025 年的油价下行时

期，汽油价格的下行速度相较于原油价格则相对缓慢。 

图6：美国原油价格同比与汽油 CPI 同比相关性  图7：2022年美国原油价格同比与汽油 CPI同比相关性 

 

 

 

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 

油价同比增速与美国汽油 CPI 同比二者之间的相关性也论证了这一特点。图 6 可

见，1987 年以来样本显示，WTI 原油价格同比可解释 75%的汽油 CPI 同比上涨，对应

弹性为 46%；而 2022 年俄乌冲突期间，则原油价格上涨对汽油 CPI 同比的传导系数上

升至 64%，若仅考察 2022 年 3-6 月油价快速上升时期，则传导效率最高达到 100%。 

基于此，我们假定基准情形（50%传导率）和风险情形（100%传导率），测算美国

通胀对油价涨幅的弹性。具体来看，我们假定今年 3-12 月油价达到并保持在某一特定价

格水平，分别计算油价环比、同比增速，进而结合油价对汽油 CPI 传导率和汽油 CPI 在

总体 CPI 中权重，计算得到不同油价情景下，美国 CPI 未来月份的月均环比增速和同比

增速，如图 8-11 所示。 
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图8：不同情景下油价对美国 CPI 环比月均拉动率

（50%传导率） 
 

图9：不同情景下油价对美国 CPI 同比拉动率（50%传

导率） 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；油价单位美元/

桶，表格数字单位% 
 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；油价单位美元/

桶，表格数字单位% 

如图 8-9 所示，基准情形下，原油价格对汽油价格的传导效率约 50%，则如果 3、

4 月油价攀升并维持在 100 美元/桶，3、4 月 CPI 环比增速将分别抬升 0.37%（月均值），

3、4 月 CPI 同比增速将分别抬升 0.70pct、0.86pct。如图 10-11 所示，风险情形下，油价

快速上涨时期，原油价格对汽油价格的传导效率达到 100%，则如果 3、4 月油价攀升并

维持在 150 美元/桶，3、4 月 CPI 环比增速将分别抬升 1.57pct（月均值），CPI 同比增速

将分别抬升 3.59pct、4.08pct。 

图10：不同情景下油价对美国 CPI 环比月均拉动率

（100%传导率） 
 

图11：不同情景下油价对美国 CPI 同比拉动率（100%

传导率） 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；油价单位美元/

桶，表格数字单位% 
 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；油价单位美元/

桶，表格数字单位% 

我们将上述测算结合油价原油路径、当前美国 CPI 环比、同比增速如图 12 所示。

假定原油价格对汽油价格的传导率为 50%，若全年油价维持在 100 美元/桶，3、4 月 CPI

同比增速将分别升至 3.09%、3.25%，对应年底 CPI 同比增速为 3.48%。假定原油价格对

汽油价格的传导为 100%，若全年油价维持在 150 美元/桶，3、4 月 CPI 同比增速将分别

升至 5.98%、6.47%，对应年底 CPI 同比增速为 7.15%。
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图12：不同情景下油价对美国 CPI 环比、同比拉动率及对应增速测算 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

需要注意的是，油价对美国 CPI 的传导不仅体现在汽油 CPI，中期内也会向核心 CPI

传导，即油价对通胀的“二轮效应”。美联储的研究发现，“二轮效应”渐进而持久，在

油价上涨的 8 个季度中逐步显现。对俄乌冲突后欧元区、英国和加拿大的研究显示，自

2022Q4 至 2023Q4，油价的“二轮效应”推高上述经济体的总体 CPI 同比平均上升 0.5

个百分点，幅度虽然相对可控，但效应持久。而对比此次伊朗冲突，当前油价上行的速

度和幅度更加剧烈，参考 2022 年经验，油价的快速走高可能会导致连锁反应：通胀预

期脱锚、受损的商品、劳务供给出现恶化，导致通胀蔓延，在当前美国核心通胀黏性犹

存的环境下，这将进一步推高通胀预期，并通过“二轮效应”放大通胀黏性。
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图13：本轮与 1970s 大滞胀美国 CPI 同比比较  图14：本轮与 1970s 大滞胀美国核心 CPI 同比比较 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；横轴数字代表年

份后两位，下同 
 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；横轴数字代表年

份后两位，下同 

综合上述测算可见，因此只要油价不显著失控，对美联储短期的政策路径就没有显

著影响。最新 3 月 10 日 WTI 原油期货曲线隐含今年 6、12 月油价预期分别为 82 和 69

美元/桶，即预计冲突结束后，油价重回 70 美元附近的低位，而 2 月 27 日冲突爆发前，

全年油价预期均保持在 65 美元/桶的中枢水平。向前看，基准情形下，我们预期美伊冲

突将持续至 4 月初，则 4 月油价大概率回到的 65 美元/桶的中枢水平，油价将只影响 3

月 CPI 数据，有利于新任美联储主席就任后在 6 月 FOMC 开启降息。而若油价中枢的

抬升扩散至 4 月及以后，则将对 26Q2 的美国通胀和下半年美联储的降息路径产生更大

阻力。 

 

2.   风险提示 

伊朗局势发展超预期，美伊陷入持久战，油价居高不下； 

特朗普政策超预期，导致冲突局势失控，油价飙升； 

油价飙升令美国经济陷入滞胀，美联储降息预期消退，美国经济走向衰退。 
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免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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