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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：结合特朗普最新演讲内容，我们认为特朗普或通过最后一波

对伊朗高烈度的军事打击，以宣布本次“史诗狂怒”行动取得“彻底胜
利”，从而正当化其最后撤军的 TACO 行为。同时特朗普也在将霍尔木
兹海峡问题的矛盾转移至伊朗与其他国家之间，以掩盖自身挑起冲突的
政治责任。但由于“先升级再降级”的路径仍无法解决霍尔木兹海峡的
通航问题，因此市场短期内或将延续之前的“紧货币”交易路径。若伊
朗方面未来对美伊直接会谈做出积极表态，双方开始就和平协议进行实
质性磋商，则市场情绪或因此出现显著改善，令当前“紧货币”交易路
径反转。 

◼ 特朗普再度发表全国演讲，表示未来两到三周内对伊进行猛烈打击。北
京时间 4 月 2 日上午 9:00，美国总统特朗普于白宫就对伊朗的军事行动
发表全国演说。此次演讲为 3 月 3 日以来特朗普第二次就对伊军事行动
发表正式演讲。特朗普在演讲中表示对伊朗军事打击的核心目标已经
“接近完成（near completion）”，并将在未来两到三周内再度对伊朗进
行“严厉打击（hit them extremely hard over the next two to three weeks）”。
此外，特朗普还表示美国几乎不从霍尔木兹海峡进口石油，因此其他依
赖进口能源的国家应该自己去“夺取并保护（take it and protect it）”霍
尔木兹海峡。当冲突结束时，海峡便会“自动开放”（when this conflict 
is over, the Strait will open up naturally）。由于特朗普表示将再度对伊朗
进行军事打击，且并未给出霍尔木兹海峡问题的具体解决方案，演讲结
束后原油价格大涨，市场再度交易“紧货币”，带动美债利率上行，黄金
价格回落。 

◼ 结合本次演讲和近期特朗普的公开言论，我们认为，特朗普正在为
TACO 做准备，其或在正式撤军前通过最后一波军事打击以 “宣布胜
利”，并将霍尔木兹海峡问题的矛盾转移至伊朗与其他国家之间，具体
来看： 

◼ 特朗普或派出地面部队攻击伊朗后迅速“撤军”。从本届特朗普政府的
外交战略来看，我们不难发现其对伊朗的军事行动实际上是不符合其
“美国优先”和“在中东避免陷入无休止战争”的外交战略思想（详见
报告《从委内瑞拉事件看特朗普“唐罗主义”下的外交战略重心转变》）。
特朗普对伊朗发动袭击，本质上是希望复刻在委内瑞拉的“成功案例”，
通过斩首行动促使伊朗在核谈判问题上做出让步，同时地区盟友以色列
的“推波助澜”也对其发动军事打击的最终决策起到了作用。但伊朗对
美态度在前任最高领袖哈梅内伊身亡后并未转鸽，反而做出强硬反击，
将战火波及至海湾国家，并让霍尔木兹海峡陷入“实质性”停运，这极
大超出了特朗普当初对伊朗局势变化的预期。同时，对伊朗军事打击带
来的油价飙升，令特朗普在国内经济和选民支持上均面临巨大压力（详
见报告《特朗普能够长期维持对伊朗的大规模军事行动吗？》）。因此，
特朗普希望能够尽快摆脱美伊冲突的“泥潭”，但直接“撤军”无异于承
认自身的战略误判，从而进一步损害其在共和党内部“MAGA 派”支持
者中的政治威望。所以，特朗普或通过最后一波对伊朗高烈度的军事打
击，摧毁其基础设施等剩余具有战略价值的目标，以宣布本次“史诗狂
怒”行动取得“彻底胜利”，从而正当化最后撤军的 TACO 行为。目前，
美军已在波斯湾地区部署了福特和林肯号两支航母战斗群，第 82 空降
师及乘坐两栖攻击舰“的黎波里号”的第 31 海军陆战远征队也于近期
抵达中东。从特朗普宣布的“两到三周”的时间来看，其最新调动的布
什号航母战斗群和乘坐两栖攻击舰的“拳师”的第 11 海军陆战队远征
队也将于该时间窗口内抵达中东地区。因此，我们认为未来美伊冲突局
势可能出现的局面是：美军或在航母战斗群的空中支援下，由海军陆战
队和空降部队对伊朗发动一轮地面攻击后迅速撤退，随后特朗普宣布完
成对伊朗所有战略目标的打击并获得“史诗狂怒”行动的“彻底胜利”，
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1 https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/116329512466946656 
2 https://www.wsj.com/livecoverage/iran-war-news-trump/card/iran-s-revolutionary-guard-says-it-will-keep-control-over-strait-of-hormuz-

S1ABcCClAWbWLPOUcGsT 
3 https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/116323481956698353 

因此撤出对伊朗的相关军事部署。 

◼ 美国从伊朗撤军并不代表霍尔木兹海峡将“自动开放”。尽管我们预期
未来美伊冲突将遵循“先升级再降级”的路径演绎，但降级后特朗普从
伊朗撤军并不代表霍尔木兹海峡通航问题将相应解决。事实上，美伊冲
突进行约 1 个月以来，伊朗已将控制霍尔木兹海峡作为对抗美国和以色
列的重要战略工具。面对特朗普本周三在社交媒体 Truth Social 上表示
“在霍尔木兹海峡开放后才考虑对伊朗停火”1，伊朗伊斯兰革命卫队回
应霍尔木兹海峡仍处在伊朗控制之下，且“绝不会向伊朗的敌人开放”
2。若特朗普升级对伊军事攻击后“强行 TACO”，伊朗大概率仍将保持
对霍尔木兹海峡的控制，仅允许与自身友好国家的船只通过，以谋求获
得战争赔偿和保障和平机制等利益。在尚未与伊朗进行直接面对面对
话，达成和平协议依旧较为困难的背景下，特朗普近期也在社交媒体
Truth Social 上对美国盟友未协助重新开放霍尔木兹海峡表达了强烈不
满。并表示美国不会再为其他国家提供帮助以保障该海峡的畅通，会将
霍尔木兹海峡的通行问题留给其他国家自行解决3。我们认为，特朗普如
此表态的原因有二，一是将控制霍尔木兹海峡排除在对伊军事行动的目
标之外，以便其能够宣布“史诗狂怒”行动取得“完全胜利”从而顺利
撤军；二是通过塑造“霍尔木兹海峡封锁的罪魁祸首是伊朗而非美国”
的叙事，将矛盾转移至伊朗与其他国家之间，以掩盖自身挑起冲突的政
治责任。 

◼ 后续展望：关注伊朗方面对美伊冲突局势的最新表态。当前博彩市场对
美伊直接停火的预期仍较为悲观，Polymarket 预期 4 月 30 日前双方停
火的概率为 32%，6 月 30 日前停火概率为 61%。我们认为，当前美伊
冲突对市场的核心影响因素仍是霍尔木兹海峡。而无论特朗普加大对伊
军事打击规模的“升级路径”还是选择直接撤军的“TACO 路径”，两
者均无法直接解决霍尔木兹海峡的通航问题。因此，预期市场短期内仍
将延续之前的“紧货币”交易路径，对应风险资产和黄金价格承压。未
来需关注伊朗方面对美伊冲突局势的最新表态，若伊朗方面未来对美伊
直接会谈做出积极表态，双方开始就和平协议进行实质性磋商，则市场
情绪或因此出现显著改善，令当前“紧货币”交易路径反转。 

◼ 风险提示：美伊冲突局势发展超预期；特朗普军事行动部署超预期；美
伊冲突对美国通胀的影响不及预期。  
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图1：霍尔木兹海峡通航量情况 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为艘 

 

图2：市场对美伊停火时间的预期  图3：市场对美国派遣地面部队入侵伊朗的预期 

 

 

 

数据来源：Polymarket、东吴证券研究所；截至 2026

年 4 月 2 日 
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图4：市场对特朗普宣布结束对伊军事行动的时间预期  图5：市场对 4 月底前霍尔木兹海峡重新开放的预期 
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