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市场洞察：地缘冲突影响持续，市场风险

偏好下降 

上周受伊朗冲突影响，市场全面下行。上证指

数相对抗跌，主营部分资源品的权重股起到支撑作

用，科创 50、创业板指等跌幅较大。市场风格看，

价值优于成长，大盘优于小盘，非常符合风险偏好

下降的特征。年内中盘价值与中盘成长仍保持显著

领先。板块角度，金融类与周期类跌幅较小，消费

类、科技类及医药类跌幅较大。上周成交额继续回

升，日均达到 2.64 万亿元，环比增加近 2043 亿元，

主要因为恐慌情绪有所释放；融资余额小幅回落，

截至上周四为 2.63 万亿元。 

美伊冲突持续一周，期间烈度没有持续升级，

但影响在增大。伊朗过去一周连续使用新武器：法

塔赫2（超高音速）、霍拉姆沙赫尔-4（超重弹头、

80 枚子弹头），海湾国家发出石油减产警告，油价

单周涨幅创历史之最。这是短期对市场影响最大的

因素，但预计市场短期快速充分定价。未来影响市

场最为核心的是霍尔木兹海峡恢复通航的时间判断，

目前市场预期预计在 1 个月左右，一旦有所好转，

市场预期将快速回摆。 

油价上涨对国内经济的整体影响预计有限，但

推动通胀温和回升的目标变得更加容易。根据机构

推测，如果持续在100美元以上时间在1个月之内，

影响相对较小，若全年中枢保持在 90 美元，对应 
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上证综合指数近一年走势图 
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中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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2026 年 CPI 约为 1.2%，PPI 约为 0.6%，PPI 转正时

间可能在 2 季度初；如全年在 100 美元，2026 年

CPI约为 1.3%，PPI约为0.8%。海外方面，美国2月

份非农数据大幅低于预期，这在油价暴涨的背景下

引发了滞涨的担忧，从而带来海外风险资产的下行

压力，相应地对 A 股的出海链会带来一定情绪压制。 

结构方面，上周强势品种多为能源相关，一方

面美伊冲突爆发，另一方面海外缺电逻辑强化，分

别对应油气产业链和 AI 电力；政府工作报告也提及

未来能源、算电协同等概念，相关板块预计仍然为

重点方向。与此同时，相对看好算力、半导体、新

能源、有色等板块。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

专栏——投研手记：美伊冲突升级，原油

市场迎来变局，石油板块投资机会凸显 

近期，美伊军事冲突骤然升级，成为全球能源

市场最瞩目的“黑天鹅”事件。霍尔木兹海峡这一

全球石油运输咽喉的通行效率急剧下降，剧烈搅动

原油市场，也为投资者审视石油板块带来了新的视

角。  

冲突爆发后，市场担忧迅速蔓延。多家航运巨

头宣布暂停通过霍尔木兹海峡，该海峡承担着全球

约 20%的石油贸易量。受此直接影响，国际油价应

声跳涨，布伦特原油一周涨幅 20 美元，创下 1991

年以来最大周涨幅。当前，霍尔木兹海峡的通行状

况是最核心的变量，若航运中断风险持续，全球原

油供应将面临实质性缺口，油价存在持续上行的动

力。 

 抛开突发地缘事件，原油市场自身基本面亦呈

现收紧态势，为油价提供了底层支撑。一方面，

OPEC+的增产能力面临考验，实际闲置产能已处于

相对低位。另一方面，美国页岩油产业面临结构性

瓶颈，产量增长乏力。全球原油市场并非如表面数

据显示般宽松，此次美伊冲突首次造成了真实的、

局部性的供应中断，使市场从“预期风险”阶段进

入“现实减供”阶段。  

本次危机的影响正沿着产业链快速外溢。由于

霍尔木兹海峡运输量骤降，依赖中东原油的亚洲炼

厂已面临原料断供风险，被迫预防性降负荷，直接

导致下游化工品现货价格大幅上涨。中长期看，若

局势持续，可能引发全球化工品贸易流与成本结构

的重塑。对于中国炼厂而言，其原料来源的多样性

以及成本控制优势，显现出更强的韧性。 

 美伊冲突作为催化剂，放大了原油市场在供给

侧的结构性矛盾。即使冲突在未来因各种制约因素

而趋于缓和，地缘政治风险溢价也难以迅速消退。

在全球油气上游资本开支整体克制、传统化石能源
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供给弹性下降的长期趋势下，石油板块的资产价值

有望获得重估。 

当前我们认为可以重点关注以下几类机会：一

是直接受益于油价中枢上移、资源储备丰富的上游

油气开采企业；二是在高油价环境下，具备一体化

产业链优势、成本管控能力突出的炼化龙头。 

（专栏作者：研究管理部 孙人杰）


