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市场走势
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2026年2月伊朗局势爆发并持续升级，地缘冲击引发全球油价失衡，进而传

导至物价、资本市场与货币政策领域，大宗商品市场结构平衡被打破。

本轮油价波动脱离了常规供需周期，成为由地缘冲突主导的极端行情。

（1）霍尔木兹海峡遭实质性封锁，油轮过境数量暴跌，作为全球20%石油消

费量的运输通道，其运输功能大幅萎缩，直接引发全球石油供给端核心利空；

此次伊朗战争带来的供给冲击峰值占全球比重及油价涨幅，均居历次能源危

机高位，成为上世纪70年代后全球能源市场的严峻挑战。

（2）背后核心是资产价格势能宣泄，铜油比突破200日平均的多倍波动区

间出现显著异动，大宗商品市场结构平衡被打破，资产价格重估全面开启。

未来看，大宗商品市场将持续受地缘冲突与政策调整的综合影响，走势更趋

复杂。

（1）油价上涨对PPI具有直接拉升作用。通过散点图直接回归分析油价与

PPI相关性，可直观测算出油价每上涨10%，对应PPI直接拉升0.34个百分

点；此外，借助2023年投入产出表梳理能源与各行业的关联关系，结果显

示油价每上涨10%，PPI综合拉升0.13个百分点，两种算法均指向3月中国

PPI大概率提前转正的结论。

（2）需要注意的是，油价上涨改变美联储降息预期，进而影响工业金属等

大宗品价格走势。3月以来，铜、铝、锌等主要品种价格均出现不同程度下

跌，其价格下行会部分抵消油价上涨带来的整体涨价效应，进一步增加了大

宗商品市场走势的复杂性。

风险提示：海外市场波动，海外经济增速下滑。
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地缘冲击下油价失衡

2026 年 2 月 28 日伊朗局势爆发后，战事持续升级并步入第四周，霍尔木兹海峡

遭遇实质性封锁，以色列对伊朗核心能源设施的直接打击，不仅让全球能源运输

的关键通道陷入梗阻，更打破了国际油价的供需平衡。

霍尔木兹海峡作为连接波斯湾和印度洋的咽喉要道，正常情况下石油通行量约

2000 万桶/天，占全球石油消费量的 20%。但伊朗局势升级后，霍尔木兹海峡的油

轮过境数量出现暴跌，核心能源通道的运输功能大幅萎缩，成为全球能源供给端

的核心利空因素。

图1：伊朗战争冲击全球油运

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

从历史维度来看，此次伊朗战争引发的全球石油供给冲击，在历次能源危机中处

于显著高位。对比 1973 年石油禁运、1980 年两伊战争、1990 年海湾战争、2003

年伊拉克战争、2011 年利比亚内战、2022 年俄乌冲突等历次事件，2026 年伊朗

战争带来的供给冲击峰值占全球的比重以及油价涨幅，均显著较高，成为继上世

纪 70 年代石油危机后，全球能源市场面临的又一次严峻挑战。
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图2：供给端扰动较大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

从中东石油的出口结构来看，中国是中东原油出口的第一大目的地，占比达到

25.3%，远超欧盟的 24.3%、印度的 11.9%、日本的 11.6%、韩国的 11.2%和美国的

3.6%。同时，各国从中东进口原油及制品占本国总石油进口的比重数据显示，日

本 45.7%、韩国 40.0%、印度 31.4%、中国 29.8%，亚洲主要经济体的这一指标均

大幅高于欧盟的 11.7%和美国的 8.8%，亚洲是此次能源冲击的核心受损区域。

图3：中东国家石油出口结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算
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图4：各国对中东原油依赖程度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

能源市场的剧烈波动，迅速传导至资本市场，引发资产价格此前积累的势能集中

释放，铜油比的走势变化成为这一趋势的直观体现。铜油比作为反映大宗商品市

场供需结构和经济预期的重要指标，其波动与宏观经济环境、能源价格、工业需

求密切相关。在此次伊朗局势升级后，铜油比突破了 200 日平均的上下 1 倍、2

倍波动区间，出现显著的异动，反映出资本市场对能源价格上涨、工业需求预期

变化的快速反应，大宗商品市场的结构平衡被打破，资产价格的重估过程全面开

启。

图5：油价势能释放

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算
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PPI 大概率将提前转正

油价的持续大幅上涨，不仅影响能源市场和资本市场，更直接传导至工业生产领

域，推动工业生产者出厂价格指数（PPI）上行，对各国的工业生产和物价体系形

成冲击。从量化测算来看，油价与 PPI 之间存在显著的正相关关系，通过油价与

PPI 环比回归计算，二者的回归系数为 0.0345，结合 3 月布伦特原油均价 40%左

右的涨幅，油价上行对 PPI 环比形成了直接的拉升作用。

图6：油价与 PPI 的关系

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

基于投入产出表的物耗系数和主要产业在 PPI 中的权重占比测算，原油价格每上

涨 10%，将带动 PPI 整体环比上升 0.13 个百分点。综合两种测算方法，此次油价

上涨预计将带动 3月 PPI 环比上升 0.5%-1.3%，这一涨幅足以推动 2026 年 3 月中

国 PPI 同比走势实现转正。
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图7：基于投入产出表的物耗系数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

图8：PPI 全年走势上调

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

需要注意的是，油价上涨带来的物价压力，改变了全球货币政策的降息预期。从

利率曲线的形态变化来看，当前的利率路径较 1-4 周前出现了整体抬升，这一变

化直观反映出市场对未来政策利率中枢的重新定价。美联储官员的表态，更是直

接体现出货币政策态度的阶段性转鹰。
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图9：降息预期有所变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

全球货币政策降息预期的转变，又进一步传导至工业品市场，引发金属价格的回

调，成为能源冲击后的又一连锁反应。从 CRB 现货指数的金属分项走势来看，在

伊朗局势升级、油价持续上涨后，金属工业品价格出现了明显的下跌趋势，可能

在一定程度上抵消油价上涨对价格的上抬作用，多重因素的叠加让工业品市场的

走势更为复杂。

图10：工业金属价格有所下行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算
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风险提示

海外市场波动，海外经济增速下滑。
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