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伊朗拒绝和美国的谈判，认为时间在自已这边

数据来源：WIND，格林大华期货

伊朗认为在存在重大分歧的情况下，参与谈判是浪费时间。

中东原油产量每天消失1500万桶，巨大的经济压力最终会让美国让步。

伊朗仍拥有数量庞大的导弹和无人机，革命卫队认为美方不敢轻易发动地面战。

伊朗北方和俄罗斯、中亚的水路、陆路通道是畅通的，可以进行物资补充。



美国认为在对伊朗实施海上封锁情况下，伊朗最终会屈服

数据来源：WIND，格林大华期货

美国认为伊朗每天180万桶原油的出口无法继续，伊朗财政将崩溃。

伊朗储油罐将在一周左右满库，两周左右伊朗油田将被迫压产关井。

一旦伊朗油田关井，地质条件变化等或使部分油田永久性产能下降，甚至报废。

海上封锁伊朗，伊朗粮食、物资进口受限，民众生活水平将持续下降。（伊朗粮食储备只有三个月）

美国认为持续封锁压力下，伊朗将陷入内部动荡，甚至出现颜色革命。



纳指处于拉高出货状态，机构、散户均在持续卖出；本轮快速反弹缘于CTA基金回补，作市商被动
买入个股或指数以对冲天量的看涨期权

数据来源：文华财经，格林大华期货



美银：机构客户和散户在持续卖出美股

数据来源：WIND，格林大华期货

根据美银的报告，截至4月17日当周，美银客户整体为美股净卖出方，单股资金流出达51亿美元，已连续第五
周净流出。

机构与散户同步撤离。卖出主力为机构客户，单股卖出规模达52亿美元。散户则连续第六周净卖出，创下自

2024年2月以来最长连续净卖出纪录。

只有对冲基金这个类别的客户选择买入美股，连续第二周净流入，净买入规模达21亿美元，为近四个月来最
大单周净买入，买入方向集中于科技、能源及非必需消费品板块。

资金流向数据显示，若将个股与股票ETF合并计算，美银客户净卖出规模约达15亿美元，且几乎全部由机构客

户驱动。

对冲基金在机构客户卖出之际逆势买入，是典型的周期末段分化信号：快钱追逐突破行情，慢钱则悄然轮换

出场。



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，10年期美债收益率再次越过4.3%

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】

    美伊陷入一场高风险的“懦夫博弈”，正将全球经济拖向一场代价难以估量的持久消耗战。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，就会触发自我强化的债务恶

性循环。达利欧表示，围绕伊朗的冲突可能演变为下一场世界大战。美国—以色列—伊朗之间的战争只是我们所

处的一场世界大战的一部分，而且这场战争短期内不会结束。全球石油库存正以2017年来最快速度消耗—高盛数

据显示4月日均去库高达1090万桶，累计耗损近5亿桶。一旦库存触底，唯一出路将是需求崩塌，油价剧烈冲击或

近在眼前。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。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21.4万人，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3月零售和食品销售总额环比意外增长1.6%，主要受汽柴油消费支出大增所致

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

46.0 

47.0 

48.0 

49.0 

50.0 

51.0 

52.0 

53.0 

2023-01 2023-05 2023-09 2024-01 2024-05 2024-09 2025-01 2025-05 2025-09 2026-01

ISM制造业PMI（%）

42.0 

44.0 

46.0 

48.0 

50.0 

52.0 

54.0 

56.0 

58.0 

20
23

-0
1

20
23

-0
3

20
23

-0
5

20
23

-0
7

20
23

-0
9

20
23

-1
1

20
24

-0
1

20
24

-0
3

20
24

-0
5

20
24

-0
7

20
24

-0
9

20
24

-1
1

20
25

-0
1

20
25

-0
3

20
25

-0
5

20
25

-0
7

20
25

-0
9

20
25

-1
1

20
26

-0
1

20
26

-0
3

ISM制造业PMI新订单（%）



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年期国债收益率上行趋势，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--美伊都认为时间在自已一方，最强劲厄尔尼诺将来袭

【大类资产配置】

美伊都认为时间在自已一方。

以色列称已作好再次攻击伊朗的准备，等待美国的绿灯。伊朗公布对等反击六项细则。

当前的原油价格已成为看涨期权。

有记录以来或最强劲的厄尔尼诺将来袭，5月进入天气市，农产品有望成为焦点。

尿素及农用柴油价格暴涨近五成。美国农民正面临生产成本攀升与粮价低迷的双重挤压。约七成农民表示无力负

担农资，多地农场财务告急甚至面临破产风险。

美国玉米或明显减产，美国大豆或减产。

厄尔尼诺天气重点冲击东南亚区域，棕榈油或面临大规模减产。



原油库存在持续快速下降，当前的原油价格已成为看涨期权（布伦特原油日线）

数据来源：文华财经，格林大华期货



尿素及农用柴油价格暴涨近五成。美国农民正面临生产成本攀升与粮价低迷的双重挤压。约七成农
民表示无力负担农资，多地农场财务告急甚至面临破产风险。（美豆周线图）

数据来源：文华财经，格林大华期货



美国农场主群体深陷财务困境，大豆或减产（大豆二号日线）

数据来源：文华财经，格林大华期货



美国农场主群体深陷财务困境，豆粕或减产（豆粕日线）

数据来源：文华财经，格林大华期货



美国农场主群体深陷财务困境，蛋白粕或迈向稀缺（菜粕日线）

数据来源：文华财经，格林大华期货



有记录以来或最强的厄尔尼诺天气将重创东南亚地区，棕榈油有望出现大规模减产（棕榈油日线）

数据来源：文华财经，格林大华期货
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