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宏观主题研究：油价持续走高将
如何影响中美经济走向？ 
 我们对中东局势维持谨慎乐观的态度。尽管近期美国和伊朗谈判的消
息频传，我们当前的基本假设仍是由霍尔木兹海峡航运受阻引发的能
源危机维持时间在 1.5-3 个月之间，可能性在 40%。在这种情形下，
油价波动或对全球经济产生一定影响，但尚不足以造成全球范围的衰
退。如果油价在中长期（3 个月或以上）维持每桶 130 美元的价格，
那么全球经济陷入衰退的可能性或大大上升。我们认为能源危机在短
期内（1 个多月）结束和维持更长时间（3 个月或以上）的可能性均在
30%。相比一些高度依赖中东地区石油和天然气进口的亚洲经济体，
中美两国经济对高油价的承受能力较强，但亦无法对高油价免疫。在
本篇报告中，我们在 3 月 2 日报告的基础上，进一步详细分析和更新
伊朗局势导致的高油价对中美两国宏观经济影响。  

 中国：高油价将加速 PPI 通胀率转正，对实体经济的影响或是先扬后
抑。能源危机短期内或延后央行降息，在中长期导致新能源投资加大。
根据油价对中国 CPI/PPI 分别在 1.2%和 7.4%的传导系数，我们预计 3
月起 PPI 通胀率就会转正，但 CPI 同比通胀率回到 2%左右的目标区间
或仍需耐心等待以及需求端政策配合。对实体经济而言，短期内凭借
中国完备的供应链体系，中国出口可能受益，然而中长期高油价并不
利于中国的消费、投资和进出口。短期内良好的经济动能和高油价对
通胀的正面作用或延后政策刺激出台时间，尤其是货币宽松政策会变
得更为谨慎。降息或被至少延后到今年下半年。在今年一季度经济增
速预计将处在全年经济增速目标（4.5%-5.0%）区间上限附近的情况下，
财政方面要推出增量刺激或至少等到 7 月的中共中央政治局会议，不
过前提是二季度经济动能显著下滑。 

 美国：能源价格上涨或将显著推升美国整体通胀率，中东冲突持续对
整体经济和政治环境将弊大于利。冲突或推迟美联储的降息决议。在
通胀方面，油价上涨 10%或导致美国整体 CPI 上升 0.2~0.3 个百分点，
核心通胀率则上升 0.06 个百分点左右。我们预计最快将从 3 月的 CPI
数据中看到油价上涨的部分影响。在实体经济方面，对比能源和居民
消费在美国 GDP 中的占比，我们认为油价长期高企对美国实体经济弊
大于利，或拖累经济增速。在政治环境方面，中东局势持续动荡可能
影响特朗普所在的共和党在中期选举中的选情，特朗普最新的支持率
已经创下了二次上任以来的新低。在货币政策方面，3 月美联储会议
强调了对中东局势的担忧，明确在通胀进一步改善前不会考虑降息。
我们认为能源危机或更多是延迟了美联储的降息决议，预计美联储今
年或不会加息。 

 汇率：油价上升有利于美元，人民币兑美元汇率或在伊朗局势尚未尘
埃落定的情况下继续维持基本稳定。能源价格的上升帮助作为能源净
出口国美国的货币升值。我们预计人民币兑美元汇率在能源危机情况
下继续维持在 6.9 附近窄幅波动。而后，美元和人民币汇率均将回归
经济基本面。 

 风险提示：美以袭击演变成长期战争；其他地缘政治风险。

金晓雯，PhD，CFA 

首席宏观分析师 

xiaowen_jin@spdbi.com 

(852) 2808 6437 
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宏观主题研究：油价持续走高将
如何影响中美经济走向? 
中东局势恶化导致能源价格大涨。自 2 月 28 日美国和以色列联合袭击

伊朗后，中东局势持续动荡。霍尔木兹海峡运输受阻已经显著推高原油

价格。在美国可能停止攻击伊朗、霍尔木兹海峡可能重新开放等各种消

息的影响下，原油价格波动明显加剧，整体仍继续上升。布伦特油价已

经从 2 月底的每桶 71.3 美元上涨超过 50%，至 3 月 27 日的 109.7 美元，

同期纽约天然气价格上涨 5.8%（图表 1）。伊朗冲突前景依然扑朔迷离。 

 

我们对中东局势维持谨慎乐观的态度。我们当前的基本假设仍是由霍尔

木兹海峡航运受阻引发的能源危机维持时间在 1.5-3 个月之间，可能性

在 40%。在这段时间内，油价或仍有暂时走高的可能，而后逐渐在供给

改善的情况下回落，年底油价或回落到每桶 80 美元左右（图表 2）。油

价波动或对全球经济产生一定影响，但尚不足以造成全球范围的经济衰

退。此外，我们认为中东冲突造成的能源危机在短期内（1 个多月）结

束和维持更长时间（3 个月或以上）的可能性均在 30%。在能源危机维

持 3 个月或以上的悲观情况下，油价此后有可能冲击每桶 130 美元，甚

至更高的价格。如果油价在中长期（3 个月或以上）维持在 130 美元的

高位，那么全球经济陷入衰退的可能性将大大上升。 

 
图表 1：原油价格在 2 月底中东局势恶化后至今

上涨超过 50%，天然气价格亦同期上涨 5.8% 

 图表 2：原油价格在不同假设情况下的价格变动 

  

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：CEIC、浦银国际预测 

 

相比一些高度依赖中东地区石油和天然气进口的亚洲经济体，中美两国

经济对高油价的承受能力较强，但亦无法对高油价免疫。中国是目前全

球最大的能源消费国，能源消费仍在继续扩大中（图表 3）。在中国的能

源消费结构中，煤炭仍是我国最重要的能源。此前在“碳达峰碳中和”的

号召下，煤炭占能源消费总量的比例下降较快。但在俄乌冲突发生后，中

国在强调绿色减碳的同时亦更为重视能源安全，原煤占比下滑速度放缓。

而石油占比近些年稳定在 18%~19%之间（图表 4）。中国原油进口来源

高度多元化。即便从中东原油进口受阻，中国也可以通过加大其他国家

60

70

80

90

100

110

120

130

140

25Q4 26Q1 26Q2 26Q3 26Q4

基本情况(40%):海峡关闭持续时间在1.5-3个月
悲观(30%):海峡关闭演变成长期情况
乐观(30%):海峡关闭持续时间在1.5个月以内

美元/每桶

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

40

50

60

70

80

90

100

110

120

'25/3/27 '25/6/27 '25/9/27 '25/12/27 '26/3/27

布伦特原油价格
纽约天然气价格（右轴）

美元/每桶 美元/百万英热单位



 

2026-03-27                                                   3 

原油进口（例如俄罗斯）以满足本国的石油需求（图表 5）。另外，在此

前油价低迷时，中国政府已经高瞻远瞩储备了大量的石油资源，亦可以

帮助缓冲能源危机的短期冲击。 

 

对美国而言，能源高度的自给自足以及能源净出口国的身份帮助美国经

济抵御高油价的冲击。页岩革命释放了此前无法开采的巨大油气资源；

2015 年美国政府解除已实行 40 年的原油出口禁令，美国在 2019 年的

全球能源出口量首次超过进口量，跃升成为能源净出口国。在 2023 年，

美国还成为世界最大液态天然气（LNG）出口国。 

 

尽管如此，中美两国无法对高油价免疫，尤其是高油价对通胀的冲击亦

可能影响两国的货币政策走势。在本篇报告中，我们在此前 3 月 2 日报

告（参见：美国和以色列联合袭击伊朗对中美宏观经济的影响）的基础上，

进一步详细分析和更新中东冲突导致的高油价对两国宏观经济影响。 

 

 

图表 5：2025 年中国原油进口来源国进口量占比  图表 6：中国成品油价格机制设有“地板价”和“天

花板价”，以原油每桶 40 至 130 美元为区间调控 

 

  

资料来源：国家统计局、海关总署、Kpler、Vortexa，浦银国际 

注：根据主流机构 Kpler、Vortexa 统计，2025 年中国自伊朗实际进口原油全年总量折

合约 6900 万吨，占中国全年原油总进口量的 13.4%-13.6%。 

 

资料来源：CEIC、浦银国际 

 
 

图表 3：中国作为全球最大的能源消费国，能源消

费仍在继续扩大中 

 图表 4：俄乌冲突发生后，中国在强调绿色减碳的

同时亦更为重视能源安全，原煤的使用比例下滑速

度减慢，石油占比近年稳定在 18%~19%之间 

 

 
 

资料来源：同花顺、浦银国际  资料来源：同花顺、浦银国际 
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（一） 对中国经济的影响 
 

1. 通货膨胀 

原油价格上涨或加快中国 PPI 通胀率转正，对 CPI 影响则较小。根据我
们估算，油价对中国 PPI 的传导系数大约在 7.4%（图表 7），对 CPI 的
传导系数则较低，大约在 1.2%（图表 8）。考虑到今年 3 月（截至 3 月
27 日）平均油价较去年同期已经上涨高达 36%，我们预计油价上升在 3
月单月或帮助拉升 PPI 高达 2.7 个百分点。已持续了 41 个月的 PPI 同比
通胀率负读数将有很大可能在 3 月转正。油价上升亦有助于改善 CPI。

然而，我们认为光靠油价或并不足以改变困扰中国多年的低迷通胀问题，
要让 CPI 同比通胀率回到 2%左右的目标区间或仍需耐心等待以及需求
端政策配合。 

值得注意的是，中国成品油价格机制设有“地板价”和“天花板价”，
以国际原油每桶 40 美元至 130 美元为区间进行调控（图表 6）。油价如
果升破 130 美元/桶，则将不会再影响中国工业品价格。 

 

图表 7：全球原油价格对中国 PPI 通胀率的传导系

数大约在 7.4% 

 图表 8：全球原油价格对中国 CPI 通胀率影响较小，

传导系数大约在 1.2% 
 

 

 

资料来源：同花顺、浦银国际  资料来源：同花顺、浦银国际 

 

2. 实体经济 
 

短期内，中国完善的供应链体系或有助于出口。此次能源危机对相对高

度依赖中东地区石油和天然气进口的其他亚洲经济体，尤其是工业化程

度较高的日本、韩国和中国台湾地区影响较大。这些地区的芯片企业高

度依赖中东便宜的天然气资源，或受损较重。在这一背景下，短期内中

国凭借完备的供应链体系可能受益。类似情况在 2020-2021 年新冠疫情

期间曾经发生过，中国的出口同比增速曾一度在 2021 年 5 月飙升至 50%

的高位（图表 9）。此次全球供应链的受损程度从目前来看显著小于新

冠疫情时期，但中国企业仍可以从中受益。 
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中长期来看，若全球需求因为能源价格的上升而走低，中国出口和整体

经济形势均会受到负面影响。高昂的能源成本亦会损害包括中国在内的

全球范围的制造业企业的利润，并抑制居民消费。在整体外需走弱的情

况下，中国的出口贸易也会受到影响（图表 10）。不过，近些年地缘政

治风险事件频发或提高世界各国对能源安全的重视程度，并加快发展非

化石能源的步伐。中国的风电和光伏等商品的出口或能从中受益。 

 

 

3. 政策刺激 
 

油价变动或延后货币宽松政策，在上半年对财政刺激影响不大。总结来

说，油价走高帮助加快了中国摆脱低迷通胀的节奏，尤其是 PPI 或在高

油价的情况下上升较快。对中国经济而言，短期内出口增速或加快，但

中长期来看，高油价不利于中国的消费、投资和进出口。考虑到今年 1-

2 月实体经济数据好于预期，以及短期内出口的有利因素，我们认为短

期内推出增量政策刺激的可能性不高，政府工作重点或在于落实开年以

来到全国两会期间公布的刺激政策。尤其是在高油价抬升通胀的的情况

下，中国人民银行的货币宽松政策会变得更为谨慎。降息或被至少延后

到下半年。全年来说，我们仍维持去年底 2026 年展望报告里提出的 10-

20 个基点降息和 50-100 个基点降准的基本预测，但风险倾向于实际操

作低于我们的预期。 

 

考虑到今年政府下调了经济增速目标以及目前的经济运行情况，我们认

为政府亦不着急推出增量财政刺激。今年一季度经济增速大概率将处在

全年经济增速目标 4.5%-5.0%的区间上限附近。在这种情况下，财政方

面要推出增量刺激或起码要等到 7 月中下旬的中共中央政治局会议上，

不过前提是二季度经济动能显著下滑。 

  

图表 9：在新冠疫情期间，中国完备的供应链体系

帮助出口增速大幅提升 
 图表 10：中国出口增速和全球名义经济增速关联

性较高 

 

 

 

资料来源：CEIC、浦银国际 
 

注：2026-2027 年名义经济增速预测数据来自 IMF 今年 1 月预测更新 

资料来源：IMF、OECD、World Bank、CEIC、浦银国际 
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4. 能源政策 
 

在地缘政治风险突出能源安全重要性的背景下，中国政府将继续加大对

新能源的投入。从《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年

规划纲要》（以下简称《纲要》）中，我们明确感受到政府加大了对新能

源基建设施建设的投入。《纲要》首次将非化石能源占能源消费总量比

重的目标放进了“十五五”规划的经济社会发展目标中，要求到 2030 年

非化石能源站能源消费总量比重达到 25%（2025 年为 21.7%）。通过对

比“十五五”和“十四五”规划纲要中能源基础建设专栏，我们发现“十

五五”规划中风光水核等清洁能源基础建设的重要性明显提高（图表 

23）。非化石能源发电和电力运输的数字化目标也比“十四五”期间的

实际进展要求更高（图表 11）。在大型工程建设上，《纲要》提到要“安

全有序推进雅鲁藏布江下游水电工程建设”。这一工程去年 7 月已经宣

布开工，总投资达到 1.2 万亿元。而计划推进的澜沧江上游、藏东南（玉

察）等流域水风光一体化基地建设和研究论证的怒江流域水电规划是首

次提及，值得关注。 

 

图表 11：“十五五”期间非化石能源发电和电力运输目标和“十四五”期间完成值的对比 

项目 “十四五”期间增量 

（千瓦） 

“十五五”期间增量目标

（千瓦） 

重大水电及水风光一体化基地——抽水蓄能电站新增投产装机容量 3400 万 1 亿左右 

海上风电基地——海上风电累计并网购装机规模 3800 万 5300 万以上 

沿海核电——核电运行装机容量 1300 万 4800 万左右 

电力输送通道——西电东送能力 7000 万 8000 万以上 
 

资料来源：新华社、《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》、《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划纲要和 2035 年远景目标纲

要》、浦银国际整理 

 

5. 人民币汇率 
 

尽管大部分货币在强美元背景下出现明显贬值，人民币兑美元汇率仍然

维持了基本稳定。自 2 月底美国和以色列袭击伊朗开始，美元指数受益

于美国石油净出口国的身份，截至 3 月 26 日已经升值了 2.3%，而人民

币兑美元汇率同期仅贬值了 0.7%。一揽子货币的人民币 CFETS 指数反

而升值了 2%（图表 12）。 

 

央行对人民币汇率的调控似乎从预防人民币过快升值略微转向维持在

能源危机中人民币汇率的相对稳定。2 月底，央行下调远期售汇风险准备

金率，以预防人民币过快升值。而从央行制定的中间价来看，3 月央行干

预中间价的力度相较 2 月显著减小，尽管正向干预仍在继续（图表 13）。 

 

我们认为当前较为稳健的人民币表现或基于以下几个原因。第一，相比

其他较为依赖中东能源进口的亚洲经济体，中国能源进口高度多元化，

且在原油价格较低的时候做了大量的原油储备，因此能源危机对中国经

济的负面影响相对较低。这一经济基本面的比较优势有助于人民币汇率
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保持稳定。第二，今年 1-2 月中国出口同比增速远超预期，其中一个重

要原因或是 4 月光伏、电池等 249 项商品的 9%出口退税政策取消前的

抢出口效应。这一效应或在 3 月继续发挥作用。再加上其他亚洲经济体

的供应链因为能源危机受损，这些因素或继续推高中国出口，从而人民

币从中受益。第三，据个别媒体报道，伊朗允许船只通过霍尔木兹海峡，

前提是石油以人民币支付。尽管这一报道尚未得到实证，但这一传闻暗

示美元作为全球石油贸易计价货币的地位或受到考验，人民币国际化的

推进亦有助于人民币表现稳健。 

 

接下来，我们预计人民币兑美元汇率短期内或在伊朗局势尚未尘埃落定

的情况下或继续维持基本稳定，中期回归经济基本面。短期来看，我们

认为上述因素或帮助人民币兑美元汇率在伊朗局势尚未尘埃落定的情

况下继续维持在 6.9 附近窄幅波动。中期来看，在伊朗局势对原油价格

的影响消散之后，人民币汇率或将回归经济基本面。从二季度起，抢出

口效应的回撤或不利于出口表现。此外，今年政府工作报告制定了适度

刺激的政策方向，而在实际操作上政策刺激较为前置。这或意味着在今

年下半年，经济刺激或不及去年同期，下半年经济动能或有所回落。我

们仍然预计美元兑人民币汇率之后或小幅回落，今年年底点位落在 6.9-

7.0 之间。 

 

  

图表 12：尽管大部分货币在强美元背景下出现明

显贬值，人民币兑美元汇率仍然维持了基本稳定 

 图表 13：从央行制定的中间价和彭博社调查的差

值来看，央行对预防人民币升值过快的干预力度有

所减小 

 

 

 

资料来源：同花顺、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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（二） 对美国经济的影响 
 

1. 通货膨胀 
 

能源价格上涨或将显著推升美国整体通胀率。从图表 14 可以看出，国

际油价的上升已经开始迅速影响美国汽油的零售价格。我们估算，油价

上涨 10%或导致美国整体 CPI 上升 0.2~0.3 个百分点，其影响预计从 3

月 CPI 数据就开始体现。 

 

油价上涨对美联储更为看重的核心通胀率的影响则较小，且略为滞后。

根据美联储此前研究，油价每上升 10%，核心通胀率上升 0.06 个百分点

左右。在核心 CPI 中，机票价格对原油价格上升最为敏感。在此前俄乌

冲突导致的油价冲击中，半年内燃料价格上涨 100%导致美国机票 CPI 上

升了 50%。虽然机票价格仅占美国 CPI权重的 1%，核心 CPI权重的 1.25%，

但是由于高波动性，其对 CPI 的影响仍不可小觑。当前，全球航司亦陆

续开始调整燃油附加费，其中也包括部分美国航司——阿拉斯加

Seaplanes 航空宣布自 3 月 21 日起对所有航班临时加征 6%的燃油附加

费。不过美国主要航司（如美联航和达美航空）目前更倾向于调整运力

来应对。然而，美联航 CEO 已预警，如果油价持续高企，将不得不将成

本转嫁给乘客。 

 

对于依赖石油为原材料的制造业而言，成本上升之后能否通过涨价以转

嫁成本仍需要观察市场需求。在当前经济动能走弱的背景下，制造业涨

价能力或较为有限。 

 

此外，原油价格上升也可能会推高美国进口商品的价格。根据目前美国

的汽油零售价格和航空燃油附加费调整情况，我们预计最快将从 3 月的

CPI 数据中看到油价上涨的部分影响。 

 
图表 14：美国汽油零售价格已经迅速随着布伦特

油价上涨而上升 

 图表 15：在核心 CPI 中，机票价格和原油价格关

系最为直接 

 

 

 

资料来源：同花顺、浦银国际  资料来源：同花顺、浦银国际 
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2. 实体经济 
 

中东局势恶化对美国宏观经济或是“双刃剑”，但我们认为中东冲突持

续或将弊大于利。一方面，美国作为能源净出口国，能源企业或从能源

价格上涨中受益，从而促进国内油气行业的投资和就业，并改善美国

的贸易收支情况。根据 CEIC 的美国 GDP 即时预测，能源对 GDP 的同

比贡献率从 2025 年底的 10%大幅上升至 3 月的 15.5%，在 2 月底甚至

一度攀升到了 18.7%的新高（图表 16）。然而值得注意的是，能源在整

体经济中的占比并不算高：最为直接的石油和天然气开采行业仅占美

国 2023 年名义 GDP 总值的 0.9%。而如果考虑产生间接影响的能源转

型投资，根据彭博新能源财经数据，2025 年美国在能源转型领域的投

资总额达到创纪录的 3780 亿美元，相当于美国 GDP 的 1.2%。两者相

加，此前能源对美国整体经济中的占比或在 2%左右。即便高油价使得

能源开采和投资增加，这一占比亦不会在短时间内大幅飙升。 
 

另一方面，对于依赖石油作为原材料的制造业、航空业企业，油价上涨

直接意味着更高的汽油价格和生产成本，这将会挤压企业利润和家庭可

支配收入，尤其是中低收入群体的消费或受到较大影响。考虑到私人消

费占到美国 2025 年 GDP 的 69%，中低收入群体占私人消费占比 40%（图

表 17），可以得出占美国 GDP 28%左右的私人消费或受到高油价影响。 

权衡来看，我们认为油价长期高企对美国实体经济总体而言弊大于利，

或拖累经济增速。 
 

 

3. 政治环境 
 

中东局势持续动荡或影响特朗普所在的共和党在中期选举中的选情。

在中东局势恶化、油价飙升之后，特朗普在美国国内的支持率已经直线

下降，从二次上任时的 42%持续下降到了 36%，创下了二次上任后的新

低（图表 18）。这将不利于他所在的共和党在 11 月的中期选举中再次

同时控制两院。如果无法成功控制两院，那么特朗普在第二任期下半程

的政策自由度或将受到极大的束缚。 

图表 16：根据 GDP 即时预测，能源对 GDP 的同

比贡献率从去年底的10%大幅上升至3月的15.5% 

 图表 17：高油价或影响中低收入群体消费情况，

收入排名后 60%的家庭占到美国总私人消费金额

的 40%左右 

 

 
 

资料来源：CEIC、浦银国际  资料来源：美国劳工统计局消费支出 2024 年年报、浦银国际 
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图表 18：特朗普在美国国内的支持率变化：最近创下二次上任后新低 

  
资料来源：IPSOS、浦银国际 

 

4. 货币政策 
 

3 月美联储会议凸显对中东局势的担忧，明确在通胀进一步改善前不会

考虑降息。会议声明中新增了对中东地区局势影响不确定性的表述——

“中东局势演变对美国经济的影响尚不确定。”鲍威尔在会后的记者发

布会上提到，关税和能源正在对通胀形成“双重冲击”。他指出，当前

通胀降温进程已明显放缓，关税带来的价格压力仍在向核心通胀传导，

而中东局势推高的油价也在增加新的上行风险，商品通胀要明显回落可

能至少要等到今年年中。在季末更新经济指标预测更新方面，美联储显

著上调了通胀预测——2026 年的 PCE 和核心 PCE 通胀率预测分别上调

0.3 和 0.2 个百分点，均到 2.7%，2027 年的 PCE 和核心 PCE 通胀率预测

则均上调 0.1 个百分点（图表 20）。他同时提到，能源冲击除了推高物

价之外，也可能对就业和整体经济活动形成负面连锁影响。目前仍难判

断这轮冲击会持续多久、影响有多大，但其对美国和全球经济的潜在冲

击不容低估。在 3 月议息会议后，市场预期从美联储将继续降息逆转成

了美联储之后会开始加息（图表 19）。 

 

我们认为能源危机或更多是延迟了美联储的降息决议，而不是逆转货币

政策方向。短期内，能源危机导致的通胀上行压力或让美联储在考虑降

息问题时通胀和就业数据的天平已经重新开始倾向通胀数据。中期来看，

在能源危机持续、导致美国经济陷入滞胀或者衰退的情形下，我们认为

美联储决议的天平会更偏向稳增长。全年来看，我们维持两次各 25 个

基点降息的基本预测，不过滞胀风险意味着降息幅度有小于我们预期的

下行风险。在具体行动时点上，预计降息至少被推后到 6 月考虑，更大

可能会在下半年重启。 
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5. 美元汇率 
 

能源价格的上升帮助作为能源净出口国美国的货币升值。截至 3 月 26

日，美元指数已经在伊朗遇袭之后涨了 2.3%，并在 3 月中一度升破了

100 的关键点位。我们此前认为，伊朗受袭或通过两个方面影响美元汇

率走势。其一，地缘政治风险加剧通常有利于避险资产，例如美国国债。

避险资产流入投资美国国债或有助于美元升值。然而从 3 月美国 10 年

期国债收益率不降反升的走势来看（图表 21），这一避险效应此次似乎

并未发生。市场或更为担心中东局势加重美国的财政和债务负担。其二，

作为能源净出口国，能源价格上升有助于美国的货币升值。这似乎是造

成此次美元升值的最主要原因。往前看，我们认为如果油价继续上升或

维持在较高水平，那么美元指数或继续升值。而在伊朗局势对原油价格

的影响消散之后，我们预计美元指数的变化或回归经济基本面。 

 

图表 19：在美联储 3 月议息会议后，市场预期从降息

逆转成了加息 

 图表 20：3 月 FOMC 更新经济指标预测：美联储

显著上调了今年的通胀预测，政策利率预测未变 
 

 单位 (%)  2026 2027 2028 长期 

实际 GDP 同比增速 3 月 2.4 2.3 2.1 2.0 

  12 月 2.3 2.0 1.9 1.8 

失业率 3 月 4.4 4.3 4.2 4.2 

  12 月 4.4 4.2 4.2 4.2 

PCE 同比增速 3 月 2.7 2.2 2.0 2.0 

  12 月 2.4 2.1 2.0 2.0 

核心 PCE 同比增速 3 月 2.7 2.2 2.0  

  12 月 2.5 2.1 2.0  

联邦基金利率 3 月 3.4 3.1 3.1 3.0 

  12 月 3.4 3.1 3.1 3.0 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：美联储、浦银国际 

图表 21：中东局势恶化后，美元指数和美国十年

期国债收益率均显著上行 

 图表 22：其他主要货币近期大部分时候均对美元

贬值 
 

 
 

资料来源：CEIC、浦银国际 

 注：括号内数字是各对手货币在美元指数里的权重。 

资料来源：CEIC、浦银国际 
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附录 

图表 23：“十四五”规划和“十五五”规划中能源基础建设专栏的对比 

“十五五”规划 “十四五”规划 

1. 重大水电及水风光一体化基地 

安全有序推进雅鲁藏布江下游水电工程建设，推进雅砻江、金

沙江上游、澜沧江上游、藏东南（玉察）等流域水风光一体化

基地建设。建设茨哈峡等水电站。研究论证怒江流域水电规划。

在厂址资源好、负荷调节需求大的地区建设一批抽水蓄能电站，

新增投产装机容量 1 亿千瓦左右。 

1. 大型清洁能源基地 

建设雅鲁藏布江下游水电基地。建设金沙江上下游、雅砻江流域、

黄河上游和几字湾、河西走廊、新疆、冀北、松辽等清洁能源基地，

建设广东、福建、浙江、江苏、山东等海上风电基地。 

 

2.  “沙戈荒” 等新能源基地 

以库布齐、乌兰布和、腾格里、巴丹吉林沙漠为重点，以其他

沙漠、戈壁和荒漠地区为补充，建设以外送为主的大型风电光

伏基地。持续推进新疆、黄河上游、河西走廊、黄河“几字弯”、

冀北、松辽等新能源基地建设。 

3. 海上风电基地 

在渤海、黄海、东海、南海海域建设海上风电基地，规范有序

推进深远海风电开发，海上风电累计并网购装机规模达到 1 亿

千瓦以上。 

4. 沿海核电 

积极安全有序推进沿海核电建设，核电运行装机容量达到 1.1 

亿千瓦左右。因地制宜推进核能综合利用。建成小型压水堆示

范工程，稳妥推进四代堆技术研发与应用示范。 

 

2.沿海核电 

建成华龙一号、国和一号、高温气冷堆示范工程，积极有序推进沿

海三代核电建设。推动模块式小型堆、60 万千瓦级商用高温气冷

堆、海上浮动式核动力平台等先进堆型示范。建设核电站中低放废

物处置场，建设乏燃料后处理厂。开展山东海阳等核能综合利用示

范。核电运行装机容量达到 7000 万千瓦。 

5. 电力输送通道 

建设内蒙古、吉林、黑龙江、甘肃、青海、宁夏、新疆、西藏等

省区清洁能源基地电力外送通道，西电东送能力达到 4.2 亿千

瓦以上。 

3.电力外送通道 

建设白鹤滩至华东、金沙江上游外送等特高压输电通道，实施闽粤

联网、川渝特高压交流工程。研究论证陇东至山东、哈密至重庆等

特高压输电通道。 

6. 电力互济工程 

加强省间电力互济和跨电网经营区互济，建设闽赣、皖鄂、鲁

苏、渝黔、湘黔、湘粤等电力互济工程，促进电力资源优化配

置。 

4.电力系统调节 

建设桐城、磐安、泰安二期、浑源、庄河、安化、贵阳、南宁等抽

水蓄能电站，实施电化学、压缩空气、飞轮等储能示范项目。开展

黄河梯级电站大型储能项目研究。 

7. 天然气管网 

建设中俄远东天然气管道、川气东送二线天然气管道，推进中

俄中线天然气管道前期工作。 

5．油气储运能力 

新建中俄东线境内段、川气东送二线等油气管道。建设石油储备重

大工程。加快中原文 23、辽河储气库群等地下储气库建设。 
 

资料来源：新华社、《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》、《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划纲要和 2035 年远景目标纲

要》、浦银国际整理 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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