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美伊局势对后续大宗商品走势影响几何？

一、近期美伊地缘冲突时间线

此前受美国和以色列对伊朗发起军事行动的影响，霍尔木兹海峡

的航运风险引发油价剧烈震荡，为了抑制油价过快上涨，同时缓解国

内的通胀压力，美国政府在政策层面密集表态，油价一度上演了过山

车行情，目前油价重拾涨势，带动能化板块大幅走强。不过目前地缘

冲突不确定性仍较高，全球市场在观望中等待中东局势后续动向。

表 1：近期美伊冲突时间线梳理

日期 关键事件 大宗商品市场表现

2.28

（冲突爆发）

美以对伊朗发动联合军事打击，

伊朗最高领袖哈梅内伊及多名

高官身亡；伊朗关闭霍尔木兹海

峡并展开大规模报复。

原油、黄金跳涨。市场对供应中断的恐

慌情绪开始积聚。

3.1-3.2

（战事扩大）

冲突升级至伊拉克、科威特等多

国；伊朗成立临时领导委员会。

能源化工品集体飙升。国内期货市场 12

个品种（原油、燃料油、甲醇等）涨停，

集运指数也封涨停。黄金、白银大涨。

3.3-3.8

（持续激战）

美以实施超 1700 次打击；以色

列与黎巴嫩真主党交火，战线蔓

延。霍尔木兹海峡持续受阻，伊

拉克、卡塔尔、科威特等产油国

被迫减产。

油价刷新纪录，金价坚挺。国际油价创

下自 1983 年（WTI）和 1991 年（布伦

特）以来的最大周涨幅。3 月 8 日，油

价突破 100 美元，为 3年多来首次。黄

金作为避险资产受到追捧。

3.9

（和谈信号）

关键转折点：

1.特朗普表示对伊军事行动“即

将结束”。

2.七国集团（G7）召开紧急会议，

商讨联合释放战略石油储备。

油价上演“过山车”行情。WTI 原油早

盘一度暴涨 30%，逼近 120 美元/桶；后

在特朗普言论及抛储预期下回吐全部

涨幅转跌，盘中一度下探至 80 美元关

口。

3.10-3.11

（高位博弈）

1.国际能源署（IEA）32 个成员

国同意释放 4 亿桶战略石油储

备。

2.特朗普授权释放 1.72 亿桶美

国战略储备。

3.伊朗实施第 40 轮打击，并称

将采取“连环打击”新策略。

油价回落，金价震荡。在抛储干预下，

油价连续两日跌幅超 10%。3 月 11 日收

盘，WTI 报 87.25 美元/桶，布伦特报

91.98 美元/桶。金价因地缘风险和通胀

预期博弈而高位震荡。

3.12

（重拾涨势）

穆杰塔巴·哈梅内伊被选为伊朗

新任最高领袖，并誓言复仇；以

色列对德黑兰的基础设施发动

大规模攻击。

油价重回100美元。由于伊朗袭击油轮，

供应中断担忧再度升温，布伦特原油价

格重回 100 美元/桶上方。



来源：公开资料整理，安粮期货

截至 2026 年 3 月 13 日收盘，国内商品市场多头氛围有所收敛，

但原油系持续攀高，SC原油涨逾 5%，沥青涨逾 3%，不过化工板块走

势分化，两苯、橡胶板块跌幅居前，聚酯链遭遇获利了结，但烧碱震

荡上涨逾 2%。集运欧线继续下跌逾 7%领跌期市，贵金属及有色板块

集体偏弱，沪银大跌 4%，油脂油料集体上涨，豆类两粕继续冲高。

全面跟踪国内商品走势的文华商品指数微涨 0.04%，报 188.58 点。

二、大宗商品轮动：农产品会是下一个接力棒吗？

（一）大宗商品的传导逻辑

过去三十年，大宗商品轮动规律反复印证：金银先动，铜确认，

油引爆，农收尾。而这种涨价顺序并非随机，而是遵循着一条从“预

期”到“现实”这一链条，深刻反映了全球经济从“风险规避”到“复

苏交易”，再到“通胀现实”的宏观叙事转变。

图 1：大宗商品涨价顺序逻辑图

来源：公开资料整理，安粮期货



今年 1月份至今，大宗商品整体走强、板块分化，呈现能源大涨、

贵金属高位、农产品补涨、黑色系偏弱的结构性行情，体现出供应链

风险上升、政策博弈加剧等特点。实际上，战争状态下的商品价格变

动绝非无序的普涨，而是一条遵循地缘政治、产业链与心理预期的清

晰传导路径。

首先，作为“工业的血液”，原油对供应中断的敏感度极高。历

史数据显示，在 2025 年 6 月以色列与伊朗的冲突中，布伦特原油现

货价格在首个交易日便上涨近 7.3% 。因此，2026 年 3 月初的这轮冲

突，伊朗作为重要的产油国且扼守霍尔木兹海峡，其局势动荡直接威

胁全球石油供应的稳定性。其次，能源之间存在替代效应，原油持续

涨价，会带动煤炭、天然气跟涨，而油气煤都是化工上游原料，上游

涨价，中下游产品价格必然跟着上行，一旦叠加供给紧张，就会形成

涨价共振。比如甲醇，伊朗是全球第二大生产国、第一大出口国，甲

醇运输全靠海运，必须经过霍尔木兹海峡，一旦战事导致停产、运输

中断，价格会快速暴涨，和甲醇情况相似的还有尿素。而尿素，正是

大宗商品涨价传导到农产品的关键节点。

（二）农产品的影响路径

美伊冲突对农产品的影响看似间接，却不容忽视，核心传导链条

就在化肥。而尿素，正是大宗商品涨价传导到农产品的关键节点。伊

朗是全球第二大尿素出口国，尿素是主流氮肥，用量大、价格敏感度

高，战事一旦造成化肥减产、出口受阻，全球化肥就会迎来涨价潮，

直接拉高粮食种植成本；而欧洲气价的飙升直接推高了合成氨和尿素



的生产成本。所以，如今市场担心中东冲突或将引发粮食危机，因此

粮食、化肥也开始炒作了。粮食的涨价则是综合因素作用的结果。首

先，航运受阻和油价上涨推高了全球粮食运输成本。其次，战争引发

的油价高企会刺激生物柴油需求，从而拉动玉米、植物油等能源作物

的工业消费，挤占食品供应。再者，前序化肥价格的上涨最终会传导

至种植成本，推高农产品的盈亏平衡点。2026 年 3 月初，随着冲突

升级，头部饲料企业已宣布上调价格，这标志着成本压力已从上游原

料端传导至下游养殖业。

表 2：2 月 27 日-3 月 13 日内外盘农产品涨跌幅

内盘品种 涨跌幅 外盘品种 涨跌幅

棕榈油 11.25% 马盘棕榈油 12.97%

菜油 6.92% 美豆油 9.16%

豆二 9.61% 美豆 4.59%

菜粕 13.29% 美麦 3.68%

豆粕 10.41% 美玉米 4.18%

豆油 5.64% 美豆粕 0.69%

豆一 5.63%

白糖 2.31%

淀粉 2.32%

玉米 1.10%

鸡蛋 5.08%

棉花 0.13%

生猪 -2.92%

来源：同花顺 iFinD，安粮期货

而本轮地缘战争带来的原油暴涨，市场对农产品的关注度显著提

升、博弈性增加、隐含波动率大幅提高，农产品价格走势更多跟随原

油波动，宏观高维的影响远大于低维度供需基本面。

（三）重点关注油脂油料和玉米

结合上述逻辑可以看出，农产品上涨不孤立，核心传导逻辑两条，



均与油价深度绑定。第一条是成本传导，中国三大主粮原油相关成本

占比约 19%，美国玉米、大豆约 18%，油价抬升直接推高种植成本。

第二条是替代需求，美国超 40%玉米用于乙醇生产，全球七成生物柴

油依赖植物油。油价突破阈值后，生物燃料转向“利润驱动”，玉米、

豆油等工业需求将被重估，数据显示二者相关性高达 70%以上。

图 2：原油与农产品价格相关性分析

来源：同花顺 iFinD，安粮期货

从历史走势相关性来看，原油与农产品相关性有所差异，对进口

依存度高的农产品冲击最大。回顾过往十年数据，2016 年至今布伦

特原油与农产品价格相关性来看，外盘美豆油、美棉、美豆、美玉米、

美麦等品种相关性最强，均达到 0.72 以上，对国内品种而言，国内

豆二、三油两粕、棉花、玉米等品种相关性较高，普遍相关性达到

0.5-0.7，生猪、鸡蛋、花生等国内供需主导的品种相关性较低。

因此美伊冲突对农产品的影响程度大致如下，油脂油料通过生物

柴油的影响最大，首当其冲的是油脂品种；玉米（下游产品玉米淀粉）

和白糖（外盘 ICE 原糖）则主要通过燃料乙醇的影响而次之；鸡蛋和

生猪等品种影响相对受限，当然，考虑到输入性通胀预期，后期或有



偏利多影响。因此，总结来看，资金进攻节奏是“先油脂、再玉米、

口粮在后”，抓对顺序才能踩准行情，避免盲目布局。

三、美伊战争对大宗商品各板块影响的展望分析

展望后续市场来看，后市的关键矛盾仍然在于美伊冲突如何演变，

当前在原油重拾涨势的影响下，原油后续或围绕海峡通航、油田减产

博弈基本面缺口。对于有色金属的影响主要聚焦于铝，短期在伊朗事

件出现拐点的情况下，铝价承压运行，但是回调幅度相对有限。化工

品板块，地缘冲突对于品种间的影响有所分化。农产品板块，短期市

场整体或趋于平稳，但从中长期来看，本次冲突有望成为农产品价格

预期反转的催化剂。

（一）能源品

作为“工业的血液”，能源品是受冲击最直接、最剧烈的板块。

（1）原油（中枢上移，波动加剧）：冲突已导致中东多国炼厂受损、

产油国被迫减产，全球石油供应过剩的预期被扭转。笔者认为，即便

海峡通行短期内恢复，供应风险溢价也难以完全回吐，油价底部已抬

升至 70美元/桶。一种基准情形（2周内恢复）：预计今年各季度布

伦特原油中枢在 75、80、75、72.5 美元/桶。另一种风险情形（持续

至 Q2）：油价中枢或飙升至 120 美元/桶以上，并可能导致战略储备

的大规模释放。（2）天然气（欧洲敏感，成本承压）：卡塔尔是全

球主要 LNG 供应国，其能源设施遭袭已宣布暂停生产。这直接推升欧

洲天然气价格，并对以天然气为原料的欧洲化工品生产构成成本压力。

（二）有色金属



在中东拥有较大产能比例的品种面临直接的供给冲击。铝（供需

格局恶化，有望挑战新高）：中东地区电解铝产能占全球 9%，但氧

化铝配套严重不足。海峡封锁将导致氧化铝供应中断，迫使铝厂因原

料短缺而减产。卡塔尔能源、巴林铝业已宣布遭遇不可抗力。若封锁

持续，全球电解铝缺口将推动铝价不断挑战并站稳 25000 元/吨关口，

开启板块估值修复行情。

（三）化工品

化工品的影响呈现分化，关注“煤化工”的替代逻辑。（1）能

化品（成本驱动上涨）：油价飙升直接推高石脑油等基础原料成本，

叠加伊朗作为中国最大的甲醇进口来源国（占比超 60%），供应受阻

将导致甲醇、乙二醇、聚丙烯等品种价格获得强支撑。（2）煤化工

（替代机会）：在油价高企的背景下，油-煤价差走阔，以煤炭为原

料的煤化工路线（如煤制烯烃、煤制油）经济性凸显，其能源保障地

位有望在国家战略层面得到重估。（3）精细化工（欧洲供应链风险）：

欧洲天然气价格飙升使其化工品成本承压，对于下游成本占比较低的

添加剂类小品种（如维生素、蛋氨酸、抗老化剂等），提价基础较好，

已开始兑现涨价。

（四）农产品

前文提到，油价上涨将提升生物燃料的经济性，从而增加对玉米

等作物的工业需求。同时，化肥成本上涨（约占生产成本 15%）将推

升粮食种植成本。短期来看，多数品种受地缘冲突的影响在逐渐减小，

短期市场整体或趋于平稳。但基于历史规律来看，农产品传导需 1-9



个月，在全球农产品价格已普遍下跌超 3年的背景下，本次冲突或有

望成为农产品价格预期反转的催化剂。

风险提示:

1、地缘事件冲突变化超预期；

2、部分品种情绪过热，存在回调风险；

3、流动性风险集中在能源化工板块，需警惕连续涨跌停可能；

4、国内政策窗口期（两会）可能对冲部分外部情绪。
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