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全球宏观观察 

这次可能不一样 

 

打起来了，伊朗的回应超过了预期。其在地区的打击目标也远远超过了

美国的军事基地，蔓延至地区能源基础设施。3 月 2 日伊朗革命卫队首

次公开宣称关闭霍尔木兹海峡，再次见证了历史。此次伊朗战争的影响

显然超过了去年伊朗和以色列的战争。 

 

金融市场上，作为始作俑者的美元走强。背后不完全是避险因素。否则

同样具有避险属性的日元不至于被按在地上摩擦了。与此同时，曾受益

于避险情绪的美国国债市场开始回吐涨幅，10 年期国债收益率由

3.92%附近反弹至 4.08%左右。市场正在重新评估一个更现实的问题：

油价是否会进入持续上行通道？美元受益于油价上涨，并不令人意外。

当前的美国早已成为净石油出口国。油价上行不仅改善其贸易条件，同

时叠加避险需求，自然强化美元表现。部分商品货币亦同步受益，这也

是为何澳元近期表现优于其他主要货币。 

 

市场已经开始进行压力测试：若冲突持续四周，油价是否可能重返 100

美元？这一假设并非危言耸听。一旦成真，全球通胀路径将更加复杂，

央行政策空间进一步受限。当前期货市场对美联储降息的预期已下修至

略低于两次。 

 

归根结底，本轮冲突对全球资产价格的影响，将高度取决于油价走势；

而油价走势，则取决于霍尔木兹海峡是否真正受到实质性封锁。 

 

坦率而言，相较于去年，我的判断明显趋于悲观。 

 

第一，冲突目标发生了质变。根据美以方面的说法，此次行动的目标已

从“去核化”转向“政权更替”。两者在战略含义上截然不同。政权安

全是任何国家的底线。单纯依靠空袭实现政权更迭，在现代国际政治史

上几乎没有成功先例。这种表述只会强化现政权的抵抗决心。 

 

第二，伊朗的战略文化不容低估。伊朗作为国家形成了一种强调自主、

抗压、拒绝屈服的战略文化。波斯文明延续数千年，虽然经历过阿拉

伯、蒙古、奥斯曼、俄国等多轮外国压力，但国家认同与文化始终未被
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摧毁。1979 年伊斯兰革命后，伊朗政治文化中更加强化了抗拒外部强

权，逆境中求生存的思维。此外，什叶派文化常被认为体现了一种反压

迫、牺牲和坚持正义的精神，这在一定程度上鼓励对不公力量的抵抗。

这种精神不是现代政治人为制造的，而是深深植根于什叶派的历史叙事

与宗教象征体系中。因此，笔者认为特朗普可能低估了伊朗人的抵抗意

志。 

 

在伊朗意愿和意志的叠加下，笔者认为这场冲突或许持续时间会更久。

即便美国通过空中优势削弱伊朗常规海空军力量，封锁霍尔木兹海峡并

不一定需要传统海军对抗。无人机的非对称优势已在红海得到验证。以

也门胡塞武装为例，一架成本约 2,000 美元的无人机即可迫使价值数百

万美元的拦截导弹升空应对。成本曲线的极端不对称，使得封锁行动可

以长期维持。伊朗拥有崎岖的海岸线与复杂地形，即便常规军事力量受

损，小型机动无人机作战小组仍可采取“打了就跑”的方式，持续扰动

航运安全。这种模式更像现代版本的游击战——消耗对手的耐心与成

本。 

 

随着伊朗高层团灭，有迹象显示革命卫队指挥体系下沉至各单位，决策

链条可能更加分散。当审批机制弱化、行动自主权上升，再叠加部分少

壮派军官“急于建功”的激励结构，冲突的可预测性将显著下降。对市

场而言，这意味着风险溢价难以快速收敛。 

 

总体来说，笔者有种不太好的预感。这次或许真的不一样。特朗普或许

低估了伊朗抵抗的意愿和意志。大家要做好冲突持续，油价继续上升的

风险以及油价走高后可能的衍生影响。 
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