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2026 年 2 月 26 日，美伊在日内瓦举行新一轮谈判，但特朗普随后表示伊朗拒绝了所有

美方提议，会谈结果“令人失望”。仅两天后，局势骤然升级：自 2 月 28 日起，美国与以

色列持续对伊朗发动空袭，目标包括伊朗核设施、军事指挥中心等重要设施。3 月 2 日凌晨，

以色列空军再次对德黑兰市中心目标实施打击，伊朗随后展开反击。

此次冲突并非突然爆发，而是一场持续升温的危机。复盘整个过程，可以清晰识别出两

个关键转折点：

第一节点（2025 年 6 月 13 日—24 日）： 所谓的“12 日战争”突然爆发，标志着冲

突从口头博弈走向实质性对抗。

第二节点（2025 年 12 月 27 日起）： 德黑兰爆发反政府示威并迅速蔓延至全国，特

朗普随即发出强硬军事威胁，市场避险情绪与炒作热情由此点燃。

从以下两张图中可以更直观地看出，虽然地缘动荡波及多个板块，但石油与化工板块始

终是情绪与资金的核心聚集地。其他板块虽有波及，但受影响程度较浅，行情更多仍由各自

基本面逻辑主导。

图：美伊事件 6.13-6.24 事件各板块涨跌

图：文华财经，安粮期货研究所

图：美伊事件 12 月底各板块涨跌
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图：文华财经，安粮期货研究所

一．商品内部板块轮动：能源或正成为下一个“预启动”板块

复盘文华财经指数的历史走势，几轮典型的上涨行情（如 2005 年、2009 年、2020 年）

中，板块间呈现出明显的轮动节奏与联动规律，常见次序为：贵金属 → 有色金属 → 能源

→ 农产品 → 黑色系。从当前盘面表现看，这一节奏正在逐步兑现：贵金属、有色金属自

4月以来已走出趋势性行情，轮动前端已经启动；能源板块则经过前期回调、估值重回相对

低位，近期在地缘事件催化下出现企稳回升迹象。

当前的问题是：这轮反弹是短期情绪驱动下的脉冲，还是更大级别行情的前奏？还需要

观察后续资金跟进力度与驱动逻辑的持续性。重点不在于追高已启动的品种，而在于判断下

一个可能接力的板块。能源，正处在这个观察窗口。

图：文华商品近几次上涨行情价格表现 图：商品内部板块轮动—2020 年

图：商品内部板块轮动—2009 年 图：商品内部板块轮动—2005 年
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图：文华财经，同花顺 iFinD，网络资源，安粮期货研究所

二．地缘冲突的定价逻辑：伊朗局势如何传导至原油市场？

如果仅看伊朗自身的原油产量，其对全球供需的直接影响或许有限，伊朗当前日均原油

出口约 160 万—180 万桶（非 330 万桶产能全部出口），占全球供应不足 3%。作为中东核心

产油国之一，伊朗的局势动荡本就牵动市场神经，而霍尔木兹海峡的封锁，相当于切断了

整个海湾地区对外输送的“大动脉”—全球约 19%的原油（日均 1900 万桶）经此运输，短

期物流成本与保险费率飙升将支撑油价上行。两者叠加，带来的不仅是实际供应的减少，更

是预期的逆转。

当地时间 2026 年 2 月 28 日晚，伊朗伊斯兰革命卫队突然宣布禁止一切船只通行霍尔木

兹海峡。几乎同一时间，也门胡塞武装两名高级官员向媒体证实，已决定恢复对红海航线的

军事行动，并重新启动针对以色列的导弹与无人机袭击，以策应伊朗。短短数小时内，全球

两大原油运输要道—霍尔木兹海峡与红海，同时亮起红灯。从图上可以看到，一旦航线受阻，

绕行成为唯一选择。以沙特拉斯塔努拉港至中国上海港的典型航线为例：

传统路线：出霍尔木兹海峡，经阿拉伯海、马六甲海峡进入南海，全程约 5,500—6,000

海里，航行时间约 18—22 天。

绕行好望角：南下东非海岸，绕好望角后穿莫桑比克海峡，再横跨西印度洋至马六甲，

航程被拉长至 9,500—10,000 海里，较常规路线多出约 70%；航行时间延长至 32—38 天。

航程拉长，运力周转放缓，运价随之飙升——业内估算，运费涨幅或达 50%—80%。

物流链条的每一次梗阻，最终都会传导至价格端。原油供应预期收紧，国际油价的上行

动力正在积聚。

图：霍尔木兹海峡与红海 图：绕道好望角

图：网络资源，安粮期货研究所
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三．对于其他板块的影响

1.化工板块

伊朗的能源影响力，远不止于原油。作为 OPEC 第三大产油国，伊朗日均原油产量维持

在 330 万至 350 万桶，约占全球供给的 3%。这一数字本身已足够让市场敏感，但若只盯着

原油，可能会错过另一张更大的牌——天然气。伊朗天然气储量全球第二，产量世界第三。

但由于出口设施配套不足，伊朗选择了一条不同于传统资源国的路径：将大量天然气就地转

化，向下游化工延伸。

比如说甲醇，伊朗全球重要供应方，出口量常年位居前列；尿素，伊朗凭借天然气成本

优势，成为亚太市场主要货源地之一；还有乙二醇和硫黄，供给占比同样可观，对区域定价

有一定影响力。换句话说，当中东局势生变，市场的第一反应往往是油价，但产业链传导的

第二波、第三波，往往会落在化工品上。

2.贵金属

此次伊朗事件对于贵金属并没有直接驱动，更多驱动价格上涨的是避险情绪、通胀预期、

美元信用三条传导路径正在同时被激活。

第一条路径：避险需求直接引爆

2 月 28 日美以联合空袭伊朗的消息落地后，市场的第一反应是避险。资金从权益、信

用债等风险资产中流出，加速涌入黄金。恐慌指数（VIX）短线跳升，金价随之走出脉冲式

行情。这是相对直接、情绪化的一层传导。

第二条路径：通胀预期开始定价

霍尔木兹海峡被封锁，原油供应收紧，油价走高。市场开始提前交易一个逻辑：能源成

本上升会不会向更广泛的价格传导？当原油站上高位，通胀预期的锚点就会上移，而黄金作

为抗通胀资产，自然被重新定价。

第三条路径：美元信用的长期叙事

这层逻辑相对隐性，但更重要。每一次中东局势升级，都在提醒市场：美元主导的石油

贸易体系并非牢不可破。当原油运输通道被地缘政治左右，当产油国的资产可以被冻结、交

易可以被切断，部分资金会开始思考—是否需要一种不受单一主权信用约束的储备资产？

三条逻辑线，短期与长期交织，情绪与预期叠加。这也就解释了为什么这一轮金价的上

涨，既有脉冲式的爆发力，又有底部的支撑力。

3.航运指数

像上述所讲的霍尔木兹海峡被封锁后，船只不得不绕行好望角，航程从 6000 海里拉长

至近 10000 海里，同样的货需要更多的船来运。这不是简单的运费上涨，而是运力使用效率

的下降—船在海上跑得更久，回来的次数变少，市场上的有效运力被无形中抽走。

航运指数反应的，正是这种底层逻辑的变化：

油轮运价率先反应：原油运输路线被迫拉长，VLCC（超大型油轮）的租金报价迅速上调。

集装箱运价随后跟进：红海航线受阻，亚欧航线绕行好望角，航程增加 10—14 天，运

力周转放缓。
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情绪传导至运价指数：从波罗的海指数到上海出口集装箱运价指数，都会在这一链条中

被逐步推高。

换句话说，航运板块的这轮驱动，不是短暂的情绪炒作，而是由“航线梗阻—航程拉长

—运力收紧—运价上行”构成的一条完整传导链。

四．总结

回溯历轮商品大行情，板块轮动的节奏感始终清晰。站在当前节点，原油板块正处在一

个关键的“接力”位置——前期估值已回调至相对低位，而伊朗局势升级恰好成为点燃行情

的催化剂。今日盘面已经给出回应：原油系全线飘红，燃料油、液化气跳空高开，下游甲醇

涨幅居前，化工品开始跟随定价。

但需要厘清的是，不同资产的上涨逻辑并不相同：

原油及油品：直接受益于供应中断预期与运费飙升，短期驱动明确；

化工品：传导链条更长，甲醇已率先反应，其他品种仍需观察伊朗出口实质中断程度；

贵金属：维持中长期底层逻辑—避险、通胀、美元信用三条主线并未动摇；

航运指数：今日涨幅最为抢眼，背后是“绕行—运力周转放缓—运价上行”的硬逻辑，

但短期情绪集中释放后，波动难免加大。

问题的关键最终落在两个变量上：一是伊朗事件是否持续升级，这是短期情绪能否转为

中期趋势的开关；二是对实体产业的渗透程度，从预期到现实，从盘面到产业链，需要实质

性的供应缺口及数据来验证。
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