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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：近期伊朗冲突的持续发酵对全球大类资产造成了明显的扰

动，引发了市场的广泛关注，而相对被忽视的一点是持续高企的油价对
我国出口方面的潜在冲击。原油作为工业生产的底层基础能源以及国际
货运的重要能源，其价格中枢的系统性抬升必然会对各国生产和外贸造
成显著冲击，最终对我国全年出口造成影响。根据我们的测算，在一定
前提下，原油价格上涨对我国出口呈现“U 型”影响，即在 80 美元/桶
和 120 美元/桶两种原油价格水平下，我国 2026 年出口增速将录得 1%

左右，而在 100 美元/桶的情形下，可能会使 2026 年我国出口录得小幅
负增长。值得注意的是，由于我国原油储备充足且对外部能源依赖度明
显降低，因此即使油价上涨造成全球贸易收缩，我国较其他经济体相比
受到的冲击会明显较小。 

◼ 原油价格上涨对全球贸易的影响体现在需求端和供给端两个维度： 

➢ 从需求端的角度来讲，油价的上涨直接推升了全球制造业的生产成本、
物流运输成本以及基础化工原材料价格，带来了对于商品和能源通胀再
次走高的担忧，包括欧元区和美国等在内的主要经济体货币政策预期普
遍收紧，对于经济增长的预期也因此有所下调，需求端的疲软使得全球
贸易需求面临较大的下行风险。 

➢ 从供给端的角度来讲，油价的上涨和原油供应链的断裂使得东盟、印度
以及日韩等高度依赖原油进口或是原油储备不足的经济体面临着严峻
的能源供给困境，物理层面的短缺以及生产成本的飙升迫使其不得不收
缩原油相关产业链的产能，造成其相关产成品对全球的供给量大幅削
减。 

◼ 在此前提下我们进一步考虑油价上涨对我国出口的影响。我国的出口额
可以拆解为全球出口总额与我国占全球出口份额的乘积： 

➢ 从全球出口总额的角度来看，油价上涨对全球贸易需求端的负面影响会
使得全球出口总额出现下滑； 

➢ 从我国占全球出口份额的角度来看，由于我国原油储备充足且对外部能
源的依赖度较低，因此油价上涨冲击对我国制造业产能的影响相对有
限，稳定的供给能力使得我国会形成对其他亚洲经济体的出口替代，带
来我国占全球出口份额的提升。 

◼ 考虑到不同油价情形下对全球贸易和我国占全球份额的影响是非线性
的，因此我们分为 80 美元/桶、100 美元/桶和 120 美元/桶三种情形进行
测算： 

➢ 前提 1：由于中东地区原油出口目的地主要涵盖中国、日本、韩国、印
度以及东盟地区，因此主要考虑原油价格上涨对这些亚洲经济体产能和
出口的影响； 

➢ 前提 2：根据高盛的一项研究，油价每上涨 10%，会使得全球 GDP 增
速下降 0.1 个百分点。而我们通过回归模型进一步得到，2001 年以来全
球 GDP 增速每下降 0.1 个百分点，对应全球出口增速会下降 0.5 个百分
点，即油价每上涨 10%，全球出口增速会下降 0.5 个百分点。此外，根
据 WTO 的基准预测，2026 年全球贸易增速约为 1.9%。 

➢ 情形 1：伊朗冲突较快结束，全年油价中枢在 80 美元/桶。在此情形下，
全年油价中枢较 2025 年上涨约 23.6%，对应 2026 年全球出口增速会下
降 1.2 个百分点至 0.7%。我国出口份额方面，在伊朗冲突较快结束的情
形下，油价上涨对印度、日本和韩国等原油储备较为充足的经济体产能
影响相对有限，而对储备较少的东盟地区会造成一定扰动，2024 年东盟
占全球出口的份额约为 8.1%，假定其产能缩减对出口份额的影响约为
5%，则对应 2026 年我国出口份额的提升约为 0.4%（假定其他国家和地
区出口份额不变），结合全球出口增速的下降，对应 2026 年我国出口增
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速将录得 1.1%； 

➢ 情形 2：伊朗冲突持续至 5-6 月份，全年油价中枢在 100 美元/桶。在此
情形下，全年油价中枢较 2025 年上涨约 54.5%，对应 2026 年全球出口
增速会下降 2.7 个百分点至-0.8%。我国出口份额方面，在伊朗冲突维持
至上半年的情形下，油价上涨对储备较为充足的日本和韩国产能的影响
相对有限，而对印度和东盟地区会造成明显扰动，2024 年东盟和印度占
全球出口的份额分别约为 8.1%和 1.8%，假定东盟和印度产能缩减对出
口份额的影响分别约为 10%和 5%，则对应 2026 年我国出口份额的提
升约为 0.9%（假定其他国家和地区出口份额不变），结合全球出口增速
的下降，对应 2026 年我国出口增速将录得 0%附近，可能会出现小幅
负增长； 

➢ 情形 3：伊朗冲突持续较长时间，全年油价中枢在 120 美元/桶。在此情
形下，全年油价中枢较 2025 年上涨约 85.4%，对应 2026 年全球出口增
速会下降 4.3 个百分点至-2.4%。我国出口份额方面，在伊朗冲突维持较
长时间的情形下，尽管日本和韩国原油储备可能仍有盈余，但考虑到其
对外部原油依赖度较高，因为生产成本大幅上涨会迫使其收缩部分产
能，因此该情形下油价上涨对东盟、印度、日本和韩国产能均会造成明
显影响，2024 年东盟、印度、日本和韩国占全球出口的份额分别约为
8.1%、1.8%、3.0%和 2.9%，假定其产能缩减对出口份额的影响分别约
为 30%、20%、10%和 10%，则对应 2026 年我国出口份额的提升约为
3.4%（假定其他国家和地区出口份额不变），结合全球出口增速的下降，
对应 2026 年我国出口增速将录得 0.9%。 

➢ 综合来看，原油价格上涨对我国出口呈现“U 型”影响，即在 80 美元/

桶和 120 美元/桶两种原油价格水平下，我国出口增速将录得 1%左右，
而在 100 美元/桶的情形下，可能会使 2026 年我国出口录得负增长。 

◼ 风险提示：伊朗冲突形势恶化，原油价格超预期；美联储维持高利率水
平时间过长，引发金融系统流动性危机；全球经济增速超预期下行。  
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图1：东盟原油储备严重不足（天）  图2：亚洲主要经济体占全球出口份额（%） 

 

 

 

数据来源：Seasia Stats，东吴证券研究所 

注：数据为 2025 年 
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图3：我国原油进口多元化程度较高（%）  图4：日本原油进口高度依赖中亚地区（%） 
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