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美伊双方争议的焦点

数据来源：WIND，格林大华期货

停止铀浓缩的期限。

浓缩铀是否运出伊朗。

霍尔木兹海峡开放问题。

战争赔偿问题。

黎巴嫩停火问题。

被冻结在海外的伊朗资产和财产解冻。



美国海军在阿曼湾对伊朗建立海上封锁线

数据来源：网络，格林大华期货



国际能源署上调布伦特原油2026年均价至96美元，强调霍尔木兹海峡航运恢复后，供给仍很难恢复
（划重点，现在的布伦特原油价格即为96美元，隐含油价高位平台化）

数据来源：文华财经，格林大华期货



美国前财长保尔森警告： 美国需要应急计划应对美债需求崩溃

数据来源：WIND，格林大华期货

4月17日，美国前财政部长亨利·保尔森发出警告，呼吁美国政策制定者提前制定应急预案，以防美国国债需
求出现崩溃性下滑，并警告称一旦政府债券市场爆发危机，将对整体经济造成严重冲击。

若美国国债市场爆发危机，其性质将与2008年金融危机存在根本区别。2008年金融危机的核心在于私人部门，

而美国政府当时仍具备充足的财政空间出手干预、收拾残局。

然而，一旦爆发的是公共债务危机，情形将截然不同——届时政府自身的融资能力将受到严重制约，而非扮

演救援者的角色。

他描述了一种潜在的恶性循环：当政府试图发行国债却遭遇需求不足时，投资者将要求更高收益率才肯买入，

借贷成本随之上升，利息支出进一步推高财政赤字，而赤字扩大又反过来加剧投资者的担忧情绪。

当美联储成为唯一买家、国债价格下跌、利率上升，那将是一件非常危险的事情。



美国政府债务总额已接近39万亿美元，美国政府季度利息支出3066亿美元再创新高，美国财
政进入庞氏状态

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国国债发行愈加困难，长久期国债收益率上行压力持续增大

数据来源：WIND，格林大华期货
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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】

    美国对伊朗采取海上封锁策略，可能引发胡赛武装关闭曼德海峡。美国前财长保尔森发出警告，防止美国国

债需求出现崩溃性下滑，一旦美国国债开始失去市场买家，整个金融体系的“无风险锚”就会动摇；如果演变到

只剩美联储接盘、同时国债价格下跌、利率上升，就会触发自我强化的债务恶性循环；一旦发生，冲击会非常剧

烈。达利欧表示，围绕伊朗的冲突可能演变为第三次世界大战。最后一批封锁前油轮将于4月20日抵港，全球缓

冲库存即将归零。中东能源基础设施遭受的大规模破坏，已将全球油气市场拖入一场旷日持久的供应危机。纽约

联储3月消费者调查揭示多重隐忧：美国一年期通胀预期跳升至3.4%，失业率上升预期触及近一年高点，家庭财

务恶化预期同步攀升，薪资预期跌至低端。通胀与就业的双重承压，令滞胀风险讨论骤然升温

    石油美元循环已中断。AI对诸多行业的颠覆性替代、美国私募信贷危机、中东局势升级可能诱发新一轮大规

模抛售。全球经济已在2025年四季度越过顶部区域，持续向下运行。

     

    



原油成本上升快速向美国制造业传导，3月美国ISM制造业PMI物价指数飙升，服务业PMI物价指
数创新高

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国3月PPI最终需求商品同比增长4.9%，环比劲增1.6%，美国通胀提速

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国2月职位空缺数下降36万个，解雇和裁员数上升，就业景气快速下降

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20.7万人，3月失业率4.3%，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月零售和食品销售总额环比意外增长0.6%，销售总额创新高

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国2月资本品进口金额1185亿美元，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

数据来源：WIND，格林大华期货
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3月欧元区制造业PMI继续小幅扩张，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3月制造业PMI快速放缓，液化石油气短缺是重要原因

数据来源：WIND，格林大华期货
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日本10年期国债收益率再创新高，日本央行加息压力增大。日元套息交易大规模回流，将对
美债、美股、中债产生负向冲击

数据来源：WIND，格林大华期货
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大类资产配置--观察美伊停火能否顺利延期

【大类资产配置】

美伊双方谈判条件仍存在巨大分歧。

美国在4月下旬将形成三航母、双两栖攻击舰态势。美国运输机大规模向中东运输作战人员和弹药。

美联储3月会议纪要、纽约联储消费者调查报告，均显示美国经济开始向滞胀期过渡

美国前财长保尔森警告： 美国需要应急计划应对美债需求崩溃。

美股纳指定价”美伊战争已结束“，显然是过度乐观了。

A股主要指数进入前期密集成交区。

创业板指数已向上突破，可能演绎独立行情。



中东能源基础设施已遭大规模破坏，修复旷日持久

数据来源：WIND，格林大华期货

中东能源基础设施遭受的大规模破坏，已将全球油气市场拖入一场旷日持久的供应危机。海峡重新开放，不
过是漫长修复之路的起点。

伊朗战争已重创该地区数十座炼油厂、油田和天然气出口终端。国际能源署估计，逾40处关键能源资产遭到

损毁，造成史上最大规模的供应中断。

海湾地区约三分之一的炼油厂在空袭中受损，这一产能损失"至少需要数月才能修复"。即便产油国恢复抽油，

市场仍将面临柴油、汽油和航空燃油等成品油的短缺。

受损最为严重的设施之一，是阿联酋鲁韦斯炼油厂——全球最大炼油厂之一。损毁集中于其西区，该区块占

整个厂区产能的一半，全面恢复预计需要数月时间。

科威特国家石油公司首席执行官上月表示，战争结束后，恢复满负荷生产需要三至四个月。



中东能源基础设施已遭大规模破坏，修复旷日持久

数据来源：WIND，格林大华期货

液化天然气领域所受冲击尤为惨烈。卡塔尔拉斯拉凡是全球最大LNG设施之一，伊朗的打击使其约17%的产
能瘫痪。全面修复可能延续至2030年前后。14条LNG液化生产线中有两条受损，其中一条生产线的大型低温
热交换器发生坍塌，另一条则遭受严重烧损。仅制造替换设备，可能就需要一年以上时间。

低温热交换器是高度定制化的设备，高度相当于15层楼，直径逾15英尺，内部布满数千英里的精密管道。

同在拉斯拉凡，壳牌旗下高利润的Pearl气转液体设施遭受重创，其两条生产线之一将关闭至少一年。

国际能源署：伊拉克、沙特阿拉伯、科威特、阿联酋、卡塔尔和巴林在3月合计关停了约每日750万桶的原油

产量，4月已上升至910万桶。全球每天消失近1000万桶原油产量，已深刻改变了原油供需关系。

骤然关井在地质层面同样危险：压力骤降会导致井筒被重质蜡堵塞，重启需要昂贵的化学处理。部分老油井

因重启成本过高，将被永久性放弃。

地面重建工作面临多重瓶颈。定制化变压器、阀门和燃气轮机即便在和平时期也需数年才能完成替换，而大

量专业工程师和焊接工已随西方承包商撤离冲突区。



美股纳指定价”美伊战争已结束“，显然是过度乐观了

数据来源：文华财经，格林大华期货



创业板指数在光通信、锂电池等高景气板块带动下向上突破，存在展开独立行情的可能性

数据来源：文华财经，格林大华期货



主要指数进入前期密集成交区，美伊停火期延长具有不确定性，选择高点降仓位

数据来源：WIND，格林大华期货
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