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达利欧--中东“终极决战”取决于谁能控制霍尔木兹海峡

数据来源：WIND，格林大华期货

如果伊朗保留对霍尔木兹海峡航行的控制权，甚至只是拥有通过威胁封锁该海峡进行谈判的能力，美国都将
被视为输掉了这场战争。

如果美国能够确保海峡的航行自由，并削弱伊朗的威胁，则将强化美国的全球领导地位。

海峡的通行受到威胁，不仅会冲击全球能源供应，还可能迅速传导至金融市场、贸易体系以及地缘政治格局。

达利欧认为，围绕这条海峡的控制权争夺，很可能成为决定战争结果的关键节点。

当一个主导强国在关键贸易通道的争夺中显露出无法维持秩序的能力时，全球资本、盟友以及政治力量往往

会迅速重新站队。

这种信心的变化最终会反映在金融市场上，例如债券被抛售、货币走弱以及黄金价格上升。

当前的局势并不是孤立事件，而是更大历史周期的一部分。如果这场围绕伊朗和霍尔木兹海峡的冲突再次演

变为一场消耗巨大的战争，其累积效应可能进一步削弱二战后形成的美国主导的全球秩序。
。



美军动用多枚2.7吨级钻地炸弹，对霍尔木兹海峡沿岸伊朗导弹阵地实施打击；
从日本出发的两栖攻击舰队约在3月25日抵达。美军登陆作战大概率即将展开

数据来源：央视，格林大华期货



中东战事持续时间或远超预期，中东现货原油已越过155美元，布伦特原油或在构筑上升三角形

数据来源：文华财经，格林大华期货



美国二年期国债持续下跌，机构卖出债券换取流动性，流动性风险继续扩散

数据来源：文华财经，格林大华期货



美国二年期国债收益率已高于3.75%的联邦基金利率

数据来源：WIND，格林大华期货



黄金大跌，机构卖出黄金换取流动性，流动性风险在扩散

数据来源：WIND，格林大华期货



美股是最大的风险源，机构派发进入尾声，中东局势恶化会加速机构的派发进程

数据来源：文华财经，格林大华期货



全球经济展望：全球经济已在2025年四季度越过顶部区域，持续向下运行

【全球经济展望】

    也门胡塞武装指出，为支持伊朗，可能封锁曼德海峡。桥水达利欧认为，中东“终极决战”取决于谁能控制

霍尔木兹海峡，这不仅关乎全球能源命脉，更是美国霸权的试金石：失守则重演历史帝国衰落，动摇美元根基。

美军动用多枚2.7吨级钻地炸弹，对霍尔木兹海峡沿岸伊朗导弹阵地实施打击。高盛大宗商品团队警告，霍尔木

兹海峡持续受阻背景下，布油存在突破2008年历史高点147.50美元/桶的风险。高盛顶级交易员Tuteja警告，市

场已转向定价"无限期不确定性"—客户争相做空低质量股票与欧洲资产，美联储鹰派表态雪上加霜。高盛宏观策

略师描述当前市场环境“几乎史无前例”。市场处于危险临界点：若两周内地缘局势未见转机，股市将面临崩盘

式下挫。

    纳指期货已破位。AI对诸多行业的颠覆性替代、以及中东局势可能诱发新一轮大规模抛售。美股下跌造成的

财富消失效应或对美国消费产生重大负面影响。全球经济已在2025年四季度越过顶部区域，持续向下运行。

     

    



美国政府季度利息支出再创新高

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国2月核心CP环比再增长0.4%，物价仍在持续上行

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国2月PPI最终需求同比增长3.4%，环比劲增0.7%，美国通胀提速

数据来源：WIND，格林大华期货
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2月美国制造业PMI物价指数大幅扩张，服务业PMI价格指数继续扩张，美国滑向滞胀

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国当周初申失业金人数为21.3万人，2月失业率4.4%，驱逐移民使劳动力市场有所收紧

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国2月非农业就业下降9.2万人，就业景气快速下降，美国企业主动裁员数高位

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国1月零售和食品销售总额环比下降0.1%，显示美国消费已整体转弱

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国1月资本品进口金额1107亿美元，再创历史记录，美国再工业化继续提速

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国ISM制造业PMI指数意外扩张，2月服务业PMI扩张超预期

数据来源：WIND，格林大华期货

46.0 

47.0 

48.0 

49.0 

50.0 

51.0 

52.0 

53.0 

2023-01 2023-05 2023-09 2024-01 2024-05 2024-09 2025-01 2025-05 2025-09 2026-01

ISM制造业PMI（%）

48.00

49.00

50.00

51.00

52.00

53.00

54.00

55.00

56.00

57.00

20
23

-0
1

20
23

-0
3

20
23

-0
5

20
23

-0
7

20
23

-0
9

20
23

-1
1

20
24

-0
1

20
24

-0
3

20
24

-0
5

20
24

-0
7

20
24

-0
9

20
24

-1
1

20
25

-0
1

20
25

-0
3

20
25

-0
5

20
25

-0
7

20
25

-0
9

20
25

-1
1

20
26

-0
1

非制造业PMI（%）



2月欧元区制造业PMI小幅扩张，大概率是由军工产业扩张带动

数据来源：WIND，格林大华期货
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印度制造业PMI和服务业PMI仍保持一定景气度

数据来源：WIND，格林大华期货
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大类资产配置--炼厂将进入实质性降负，化工品或开启独立性行情

【大类资产配置】

美军大概率将在霍尔木兹海峡北岸展开登陆作战，霍尔木兹海峡原油运输中断趋于长期化。

储备原油投放的总量虽多，但难改每日原油投放量的流量严重不足。每日最多300万桶的投放量相对于霍尔木兹
海峡每日1000万桶以上的受阻量，二者并非一个重量级。

随着低价库存的快速消耗，炼厂将由预防性降负荷进入实质性降负荷，同时后期原油成本将飙升。

炼化降低负荷，芳烃和烯烃产量总量下降。

由于成品油保供需要，在炼厂降低的负荷中，芳烃和烯烃承担了主要的减量部分，占总产量份额下降。

PX--PTA--瓶片产业链，炼厂降负导致PX产量下降，引发PTA被动减产，再引发瓶片的被动减产，或者瓶片产业

链以更高的价格和短纤产业链争夺原料。PX只有油系一条生产体系，缺乏替代性。

炼厂降负，烯烃链产量下降。

美国2年期国债持续下行，私募信贷风险向银行体系扩散，纳指的崩盘日益临近。



炼厂将进入实质性降负，供给快速下降，化工品或开启独立性行情

数据来源：WIND，格林大华期货

化工品的价格波动反应三个阶段：

阶段一：伊朗战争打响，原油大涨，化工品对应原油成本反应价格，有货源的企业获取了巨额库存增值利润。

阶段二：下游企业对于高价原料抵触，降低开工率或减产，需求负反馈至上游，部化化工品回落幅度大。

阶段三：海湾至东亚的航程为15天以内，3月15日后无新船抵达（不含伊朗油和沙特延布港原油），随着炼厂
低价库存的快速消耗，在3月下旬，炼厂将由预防性降负转向实质性降负，供给收缩的速度或远超需求下降的
速度，供需关系有望发生实质性转变。

中东原油现货价格已高达155美元每桶，后期从沙特延布港运达的原油成本飙升，对应化工品原料成本将飙升。

本周处于阶段二，需求负反馈。典型的是芳烃链负反馈，纱厂开工率下降。

3月25日左右有望逐步进入阶段三，即炼厂实质性降负和化工品原料成本飙升。

3月下旬开始，各个化工品有望依据自身的供需关系变化，开启独立行情，和原油价格的相关性或快速下降。



原油价格不猜顶，1973年10月至73年底，原油价格从3美元快速上涨至13美元，引发全球滞胀

数据来源：WIND，格林大华期货



炼厂降负荷，乙烯制乙二醇产量下降

数据来源：WIND，格林大华期货



下游纱线因原料高价，需求收缩负反馈。但3月下旬炼厂将实质性降负，PX产量将实质性收缩

数据来源：WIND，格林大华期货



炼厂降负，乙烯减产，利多线性低密度聚乙烯

数据来源：WIND，格林大华期货



卡塔尔天然气产能实质性受损，缺口已出现，打开了液化石油气上升空间

数据来源：WIND，格林大华期货



战争开始容易结束难，油价高位平台化。国际资本加速从美国撤离的速度。美国经济滑向滞胀概率
剧增，叠加AI替代加速，纳指如展开向下冲击，市场可能会抛售一切资产。（标普银行指数）

数据来源：WIND，格林大华期货



风险提示

 
 
 
 
 
1、美国对等关税的不确定性；
 
2、中东地缘政冶风险超预期；
 
3、美国通胀上行幅度超预期；
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