
                  
 

        

  
 

 

 【鑫期汇】近期资本市场在交易什么？——霍尔木兹海峡危机下的全球资产重定价逻辑 

一、市场异象：一场违背常识的资产价格"大分化" 

2026年3月以来，全球资本市场呈现出一组极其反常的价格组合：原油、天然气、化工品、农产

品价格飙升，而黄金、白银、有色金属及全球股市却同步重挫。这种"能源涨、避险跌"的背离格

局，打破了传统地缘政治冲突下的资产定价范式。数据显示，3月以来ICE Brent原油涨幅最高接

近40%，而COMEX黄金同期下跌最大接近20%。全球主要股市均处于明显跌势，截止3月20日，本月

美国道指跌幅已近8%，几乎吞噬了去年8月以来的涨幅，同期德国DAX跌幅超11%，欧洲50指数跌

超10%，亚太股市中，日本和韩国股市跌幅均已超10%。以上现象表明市场正在交易的已不是战争

本身，而是一个更危险的宏观逻辑——"滞胀式衰退"。 

 

二、霍尔木兹海峡：被关闭的"世界油阀" 

2.1 海峡封锁的物理现实 

2026年2月底，美以联合对伊朗发动大规模军事打击后，伊朗伊斯兰革命卫队宣布禁止任何船只

通过霍尔木兹海峡，这条承担全球约20%石油海运量、25%海运石油贸易的"世界油阀"实质上已被

关闭。至3月14日，海事数据公司Windward监测显示，当天没有任何船只通过霍尔木兹海峡，这

是冲突爆发以来首次出现"零通行"——而冲突前平均每天约有77艘船只通过。约400艘船只滞留

在阿曼湾海域，航运公司选择等待而非绕行。 

 

2.2 能源供应的"三重断裂" 

1，原油层面：通过海峡的日均约2000万桶原油运输受阻，占全球供应量约20%。伊朗原油日均产

能246万桶（占全球2.35%）直接退出市场，沙特、阿联酋、卡塔尔等海湾国家出口通道被切。 

2，天然气层面：2025年约有8000多万吨LNG（占全球供应量的19%）经该海峡运输，主要来自卡

塔尔。3月2日，卡塔尔能源公司宣布停止生产LNG及相关产品。欧洲TTF天然气期货价格在冲突后

一周内飙升55.6%，中国DES现货价格周环比暴涨111.3%。 

3，化工原料层面：伊朗作为全球第二大甲醇生产国（年产能1739万吨，占中东总产能59.78%）

、第二大尿素出口国（年出口约450万吨），其供应中断直接冲击全球化工产业链。此外，海湾

地区占全球硫磺出口的45%，航运中断导致这一关键化肥原料严重短缺。 

三、资产价格分化的底层逻辑：从"避险交易"到"衰退交易" 

1， 传统逻辑的崩塌 



                  
 

        

  
 

 

按照经典定价框架，地缘政治冲突应推升黄金、美债等避险资产，同时打压风险资产。但本轮市

场呈现"双杀"格局——风险资产与避险资产同步下跌，唯有能源与农产品逆势上涨。这种异象的

核心在于：市场叙事已从"战争避险"切换至"滞胀衰退"。 

2 ，逻辑链条的重构 

第一步：能源冲击→通胀预期失控 

霍尔木兹海峡关闭直接触发能源价格暴涨。布伦特原油从冲突前的72.9美元/桶飙升至逼近120美

元，创四年新高。天然气价格同步暴涨，欧洲TTF期货一度涨至57.84欧元/兆瓦时，涨幅近30。 

第二步：通胀复燃→货币政策逆转 

能源价格飙升迅速逆转了市场对美联储政策的预期。原本定价的"降息叙事"被彻底打破——美国

2年期国债收益率在三周内上行约50个基点，利率市场已隐含"加息可能"。华尔街基本放弃了

2026年降息的押注，交易员甚至开始讨论美联储是否需要重新加息。 

第三步：利率上行→资产重定价 

当实际利率预期重新走高，不生息的黄金吸引力自然下降。这是黄金暴跌的核心逻辑——不是避

险需求消失，而是利率逻辑压制了避险逻辑。与此同时，工业金属（铜、铝、锡）的暴跌反映的

是更深层的恐惧：全球经济衰退预期——高能源价格将压制制造业需求，滞胀环境对工业金属最

为不利。 

 

3.3 股市下跌的双重驱动 

全球股市承压来自两个维度： 

估值维度：通胀预期抬头推高无风险利率，科技股等高估值资产遭遇杀估值压力。恒生科技指数

自2025年10月高点累计跌23%，港股表现全球垫底。 

盈利维度：能源价格上涨推升企业运营成本，同时压制终端需求。航空股首当其冲，达美航空、

美联航等跌幅达3%-5%。制造业面临"成本上升+需求萎缩"的双向挤压。 

四、暴涨阵营的结构性分析：谁在受益？ 

1， 原油与天然气：供应缺口的硬定价 

原油与天然气的暴涨最为直接——霍尔木兹海峡关闭造成了物理性供应中断，而非单纯的风险溢

价。与2019-2020年伊朗威胁封锁但未真正实施不同，本轮是"事实性封锁"。然而，这一价格的



                  
 

        

  
 

 

可持续性存疑。伊朗每日石油出口损失达2-3亿美元，外汇储备不足200亿美元，封锁对其而言是

"饮鸩止渴的财政自杀"。历史经验表明，霍尔木兹海峡的关闭难以长期维持。 

2． 化工品：供应链的连锁反应 

化工品涨价呈现"成本推动+供给收缩"的双重逻辑： 

甲醇：伊朗占中国甲醇进口量的 45%，冲突后甲醇主力合约连续涨停，下游醋酸、DMF价格分别

上涨 16%、30% 

LPG（液化石油气）：伊朗、卡塔尔、沙特合计占亚洲 LPG进口量 60%以上，航运受阻直接加剧供

应偏紧 

硫磺：作为油气炼制副产品，海湾地区占全球出口 45%，短缺直接冲击磷肥、钛白粉、半导体产

业链 

尿素：伊朗是全球第三大尿素出口国，占全球外贸量 10%-15%，冲突恰逢北半球春耕，国际尿素

价格 12天内暴涨 32% 

4.3 农产品：从"能源-化肥-粮食"的传导 

中东局势正沿着"能源→化肥→粮食"的路径传导： 

霍尔木兹海峡卡住近百万吨化肥运输，亚洲 40%尿素、54%硫磺、71%氨依赖中东进口 

全球化肥供应链已严重紊乱，北美化肥价格指数升至每短吨 810美元，创 2025年 8月以来新高 

国际粮食政策研究所（IFPRI）预测，若战事持续，全球粮食价格可能上涨 10%-30%，高于 2022

年俄乌冲突的涨幅，全球饥饿人口或净增 1.2 亿-2.5亿 

 

五、暴跌阵营的深层逻辑：为何避险资产失灵？ 

1， 黄金：被利率逻辑"反杀" 

黄金的传统避险功能在本轮冲突中失效，根源在于定价因子的优先级转换： 

短期：实际利率预期上行压制黄金。当市场开始交易"美联储可能加息"，不生息资产的相对吸引

力下降 

中期：美元获得"石油美元"体系支撑。能源价格暴涨强化了美元在国际结算中的地位，美元指数

反弹对黄金形成压制 



                  
 

        

  
 

 

结构性：黄金此前已过度计价"美元崩溃"属性。2025年 4月至 2026 年 1月，金价六个月内涨幅

接近 70%，部分透支了避险需求 

2，有色金属：衰退预期的先行指标 

伦铜、伦铝、伦锡等工业金属同步重挫，反映的是全球制造业需求萎缩的预期： 

1）高能源价格推高生产成本，挤压下游企业利润 

2）通胀复燃迫使央行维持紧缩，压制投资需求 

3）地缘冲突加剧全球供应链碎片化，贸易量收缩 

3，全球股市：估值与盈利的双杀 

股市下跌是无风险利率上行（杀估值）与盈利预期下调（杀盈利）的共振结果。 

六、市场展望：三种情景与交易策略 

1， 情景分析 

情景 概率 特征 资产价格走向 

乐观情景 低 

短期冲突后外交解决，海峡2周内

重开 

油价回落至80美元以下，黄金反弹

，股市修复 

基准情景 中 

军事紧张持续1-2个月，海峡货运

量维持低位 

油价高位震荡（90-110美元），滞

胀交易延续 

悲观情景 中高 

海峡完全封锁，战火蔓延至沙特等

产油国 

油价冲至150美元，全球衰退确认

，风险资产全面承压 

2，关键观测指标 

1） 霍尔木兹海峡通航量：目前日均通行量已降至接近零，若持续超过两周，供应链面临断裂

风险。 

2） 美联储政策表态：若通胀数据超预期，需警惕"加息"而非"降息"的叙事切换。 

3） OPEC+增产能力：沙特、阿联酋剩余产能能否填补伊朗缺口。 

4）中国需求韧性：作为全球最大能源进口国，中国的战略储备释放与需求调节能力。 



                  
 

        

  
 

 

3 ，配置启示 

本轮资产价格分化揭示了一个残酷的结果：在地缘冲突与货币政策交织的复杂环境中，不存在纯

粹的"避险资产"。 

能源与化工品：短期维持多头，但需警惕伊朗财政崩溃导致封锁解除后的价格回调。 

贵金属：黄金需等待实际利率预期企稳，白银因工业属性面临更大波动。 

股市：规避高估值成长股，关注能源、军工、化肥等受益板块。 

农产品：春耕季节叠加化肥短缺，粮价易涨难跌，具备对冲价值。 

总结：市场正在交易什么？ 

答案已然清晰：市场正在交易"滞胀式衰退"——一种比单纯战争或单纯衰退更危险的经济状

态。霍尔木兹海峡的关闭不仅是一次供应冲击，更是对全球央行政策框架的极限测试。当通胀因

外部供给冲击而复燃，央行面临"保增长"还是"控通胀"的两难，无论选择哪一边，资产价格都将

经历剧烈重估。 

这场危机也暴露了全球化体系的脆弱性：一条宽度仅21海里的水道，足以在数日内切断全球

20%的能源供应，进而撼动从化肥到粮食、从化工到制造业的整个产业链。在"能源不可能三角"

（安全、可负担、清洁）之间，世界正被迫重新寻找平衡。 

对于投资者而言，理解本轮资产价格分化的核心逻辑——"利率预期压倒避险需求，供给冲

击压倒需求复苏"——比单纯追逐涨跌更为重要。当市场叙事发生结构性切换，唯有跟随逻辑变

迁，方能在波动中把握方向。 



                  
 

        

  
 

 

注意事项 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“见微知著，臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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