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    过去一段时间，市场对美伊冲突造成的高油价的讨论，更多停留在

通胀是否反弹、美联储是否推迟降息等传统框架，而对冲突是否收尾也

多停留在美国中期选举和《战争权力决议》90天用兵上限展开叙事。4

月24日，我们发布《从财政稳态视角观察美国对高油价的容忍边界》，

提出了一个与市场共识明显不同的判断：真正决定美国对高油价和地

缘冲突承受能力的，并非通胀或经济增长，而是美国财政体系对高油

价催生的高利率环境的耐受与稳态维系能力。

    报告基于财政可持续性理论框架，系统推演了油价冲击如何通过利

率渠道侵蚀美国财政稳态。核心结论早已点明：当前美国财政处于临界

稳态，安全边际极为薄弱，对外部冲击高度敏感。在此背景下，高油价

对美国经济的核心冲击并非直接影响增长，而是通过推升通胀预期与债

务利率，快速抬高美国财政维持债务稳定所需的名义GDP增速门槛，进

而持续压缩财政安全空间。模型测算显示，油价上涨对美国名义增长的

提振效应，远弱于其对财政稳态所需最低名义增速的抬升幅度。高油价

将通过利率渠道触发连锁反应，推动美债收益率上行、债务压力恶化、

风险溢价持续扩张，债券市场也将由此成为全球市场的新核心矛盾。

    仅仅六天之后，市场开始迅速朝这一方向演化。4月30日最新数据

显示，WTI油价（反映美国本土油价）逼近100美元/桶，利率与通胀的

负反馈循环开始显性化，10 年期美债收益率站稳 4.40% 上方，已进入

前期多次引发市场与政策层关注的高位压力区间。按当前上行速度，短

期之内突破 4.50% 这一关键心理关口与风险定价阈值的概率持续抬升。

介于美国经济已无承受利率继续大涨的空间，美国政府对10年期美债收

益率的敏感度，明显高于对股市的敏感度。过去每当10年期美债收益率

逼近4.5%，市场都能明显观察到政策层面对长端利率的干预倾向。市

场焦点或正在从油价通胀冲击，阶段性切换至美债利率定价约束，交

易框架或从通胀预期定价升级为金融条件与折现率系统性重估。
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