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[Table_Summary] ➢ 目前美伊之间虽处于阶段性停火状态，但停火期限暂未设定，未来冲突走

向还在扰乱着全球能源市场。基于此，我们分三种情形来探讨后续冲突演

进的几种可能，具体取决于霍尔木兹海峡的航运中断程度和持续时间。 

➢ 乐观情形下，局势迎来缓和，海峡在 Q3完全放开。假设美伊双方在 6月

底前达成协议，伊朗在 Q3重新开放霍尔木兹海峡通航，美国对伊朗港口

的封锁、拦截也取消。在此情形下，全球风险偏好迎来修复，考虑到 4月

8 日以来的股市反弹或已消化了大部分停火利好，股市反弹可能不会很

大。同时，通胀压力的缓解或将显著抬升市场对美联储降息的定价，资金

可能从美元资产流出，美元指数或将承压。 

➢ 中性情形下，冲突僵持且可控，海峡或恢复分级管控。假设美伊双方未达

成协议，冲突持续僵持，最后伊朗可能会从全面管控恢复分级管控，允许

中立国油轮在霍尔木兹海峡通行，但对美国和盟友严格管控。若霍尔木兹

海峡恢复分级管控，且未达成正式协议，避险情绪会有所消退，但因地缘

风险未完全消除，冲突尾部风险仍在，此情形下，股市可能很难依靠局势

缓和的驱动走出单边趋势性行情，或以结构性机会为主。 

➢ 悲观情形下，冲突失控升级，海峡封闭状态持续至冲突结束。美伊双方结

束停火状态，重新回到战场，霍尔木兹海峡的航运通行量在较长时间内处

于较低水平。在此情形下，全球的滞胀风险明显增加，市场可能会重演 3

月的资产行情趋势，原油、美元可能短期冲高，股市或面临回调，美债收

益率上升，但是在反应幅度上或显著弱于 3月。综合来看，我们认为，美

伊冲突全面升级的悲观情形概率偏低，局势进一步失控的空间有限。 

➢ 风险因素：地缘冲突超预期升级，全球经济景气度不及预期，贸易摩擦超

预期，美伊谈判进展不及预期等。 
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一、冲突演进的关键变量在于霍尔木兹海峡 

今年 2月底以来，市场较大的预期差就是中东冲突的演变。2月底，自中东冲突爆发以来，先是在 3月经历了冲

突剧烈程度加深的阶段，步入 4月后冲突进入反复博弈的阶段，霍尔木兹海峡的通航状态也随之几经反复。 

目前，冲突处于阶段性停火状态，双方尚未达成协议。现在美伊双方处于停火状态，但双方均未就各自要价做出

让步，从而进入僵持状态。从冲突演变来看，谈判进程一直反复主要源自各自要价和战略利益上的根本性矛盾。

美国要求霍尔木兹海峡恢复通航，同时明确对伊朗港口的封锁将持续至达成最终协议；伊朗则以美方未解除港口

封锁为由，拒绝参加原定于 4月 22日的第二轮谈判。 

 

美伊双方提出的核心诉求多为服务于自身政治博弈的筹码（如：伊朗核能力、高浓铀、政权安全等议题），对全

球外溢影响有限。真正决定全球能源格局、主导资本市场定价的核心变量，是霍尔木兹海峡的通航程度。 

第一，霍尔木兹海峡承载了全球约 20%的原油运输，是影响国际原油供给的关键海运通道。除了沙特阿拉伯和阿

联酋拥有一些不经过霍尔木兹海峡的石油出口路线外，伊朗、伊拉克、科威特、卡塔尔和巴林等国家的原油出口

则依赖于该海峡的运输。 

第二，相较于双方博弈的各类地缘政治与主权诉求，海峡通航问题的全球外溢性更强。若霍尔木兹海峡继续被伊

朗实质性封锁，即使美国单方面宣布胜利，或也难以获得市场和盟友认可。因此，我们认为美国对外宣告结束前

大概率会推动解决霍尔木兹海峡通航问题。 

 

站在当下时点来看，霍尔木兹海峡的实质性封锁已经对能源市场的供给产生了扰动，并已体现在油价、生产和工

业价格层面。 

1）目前国际油价中枢已经重新站上 80美元/桶关口。受霍尔木兹海峡通航受限影响，市场对全球原油供给缺口

的担忧持续升温，国际油价自年初低位持续攀升，目前油价中枢已稳定站上 80美元/桶关口，较今年冲突前中枢

抬升 15美元/桶。且当前海峡僵持局面延续，油价上行压力仍未缓解。 

2）霍尔木兹海峡的运输中断或正逐步蔓延至生产端。由于中东能源基础设施遭受攻击、霍尔木兹海峡的油轮运

输持续受限，3 月份全球石油供给量下降，海湾地区所有路线的石油出口也暴跌。不仅如此，OPEC+的 3 月产量

也明显下跌，背后或显示航线运输中断已蔓延至生产端。这意味着，即便短期出现全球需求边际走弱的信号，海

峡封锁带来的供给端担忧或仍会对油价形成支撑。 

3）能源价格快速传到至各国工业生产价格。能源作为工业生产的原料，其价格上涨也带动各国 PPI同比显著回

升。其中，日韩等能源进口依赖度较高的国家，PPI同比涨幅尤为明显；即便是能源自给率较高的国家，也因原

油价格上行带动化工、交通等相关行业成本上升，PPI同比出现回升的态势。 
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图 1：截至 4月 22日，今年原油年度均价站上 80美元/桶 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，2026 年数据截至 4 月 22日 

 

 

图 2：能源价格快速传导至各国工业价格中 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

目前，多数市场已修复 3月冲突带来的恐慌式下跌。截至 4 月 22日，美国三大指数已经填补中东冲突导致的股

市跌幅，日韩股市亦是如此。多个国家股指表现在 3 月以来呈现 V型反弹，全球 MSCI 股指也收复 3月跌幅，转

为上涨 1.4%。我们认为，3 月全球股市下跌源自地缘冲突的驱动，4 月初市场风险偏好开始回暖。英国、德国、

中国股市虽然没有完全收复跌势，其跌幅也较 3月明显收窄。 
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图 3：多数市场已修复 3月冲突带来的下跌 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、后续冲突可能的三种演变方向 

4 月以来，随着冲突反复，霍尔木兹海峡也几经反复。目前美伊之间虽处于阶段性停火状态，但停火期限暂未设

定，近日（4.21-4.23）油价实现 3连涨，市场可能在重新计价地缘风险的再次升温，未来冲突走向还在扰乱着

全球能源市场。 

基于此，我们分三种情形来探讨后续冲突演进的几种可能，具体取决于霍尔木兹海峡的航运中断程度和持续时

间，而非其他政治博弈。 

1）乐观情形下，局势迎来缓和，海峡在 Q3完全放开。假设美伊双方在 6月底前达成协议，伊朗在 Q3重新开放

霍尔木兹海峡通航，美国对伊朗港口的封锁、拦截也取消。在此情形下，我们认为，国际油价或在达成协议后出

现回落，但受限于航道恢复速度、产能重启与 OPEC+托底，年内难以回到 2月底冲突前的低油价水平，全年油价

中枢或将维持在 80-90 美元/桶。 

若局势快速缓和，全球风险偏好迎来修复，但美元指数可能承压。若美伊能在 6月底前达成协议，全球风险偏好

修复，考虑到 4月 8日以来的股市反弹或已消化了大部分停火利好，股市反弹可能不会很大。同时，下半年市场

对滞胀的预期或将得到明显缓解，美联储对这一冲突带来的油价高企可能会倾向于视为暂时性冲击，通胀压力的

缓解或将显著抬升市场对美联储降息的定价，资金可能从美元资产流出，美元指数或将承压。 
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图 4：冲突发生前，今年布伦特原油均价维持在 66美元/桶 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：股市风险偏好修复，美元指数承压 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

2）中性情形下，冲突僵持且可控，海峡或恢复分级管控。假设美伊双方未达成协议，冲突持续僵持，我们认为

最后伊朗可能放松全面管控，恢复分级管控，允许中立国油轮在霍尔木兹海峡通行，但对美国及其盟友严格管控。

因为这样既可以对内交差、对外示强，也可以避免得罪中立大国，防止全球孤立。在此情形下，我们认为，霍尔

木兹海峡在 Q3可能处于半开放状态，Q4逐步恢复，全年油价中枢可能维持在 90-100美元/桶。 

此情形下，由于尾部风险仍存，股市可能以结构性机会为主。若霍尔木兹海峡恢复分级管控，且未达成正式协议，

避险情绪会有所消退，但因地缘风险未完全消除，冲突尾部风险仍在，全球股市可能很难依靠局势缓和的驱动走
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出单边趋势性行情。此外，能源带来的通胀粘性难以快速消解，全球主要央行的宽松节奏仍偏谨慎，美债收益率

或难下行。 

3）悲观情形下，冲突失控升级，海峡封闭状态持续至冲突结束。美伊双方未能达成协议，结束停火状态后，重

新回到战场，美伊双方互相加码，海峡管控力度收紧，霍尔木兹海峡的航运通行量在较长时间内处于较低水平。

在此情形下，我们认为，全年油价中枢可能维持在 110-120 美元/桶，全球的滞胀风险明显增加。 

若冲突失控继续升级，市场可能会重演 3月的资产行情趋势，原油、美元可能短期冲高，股市或面临回调，美债

收益率上升，但是在反应幅度上或显著弱于 3月。首先，4月以来美伊已多次经历停火、升级和僵局之间的来回

切换，投资者对类似消息的敏感度或下降。其次，随着海峡实质性封锁的时间延长，市场可能部分适应了替代的

运输路线，因此再次升级带来的冲击可能弱于 3月的首次冲击。 

我们认为，考虑到后续博弈若陷入长期僵持后，伊朗可能会基于各方压力实施海峡分级管控，因此对伊朗而言，

主动以霍尔木兹海峡通航开放作为谈判筹码要价，可能优于被动开放航道。根据 4 月 24 日新华社报道，当前美

伊即将开启第二轮谈判，美国代表团和伊朗外长都将前往伊斯兰堡，双方博弈迎来关键窗口期。综合来看，我们

认为，美伊冲突全面升级的悲观情形概率偏低，局势进一步失控的空间有限。 

图 6：3月以来，霍尔木兹海峡航运量骤降 

 
资料来源：MacroMicro，信达证券研发中心 
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图 7：3月股市回调，美元指数冲高 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘冲突超预期升级，全球经济景气度不及预期，贸易摩擦超预期，美伊谈判进展不及预期等。 
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