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相关报告  
《人民银行 1 月 1 日全面降准点评：如何理解

全面降准又不大水漫灌？》——2020-01-02 

《12 月 PMI 数据点评：4 季度经济有望如期

企稳》——2019-12-31 
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石二鸟》——2019-12-30 

《《资管新规》执行可能有更多缓冲点评：《资

管新规》边际放松影响几何》——2019-12-27 
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事件: 

1 月 9 日凌晨，美国总统就伊朗局势发表讲话，称伊朗对美军基地的袭

击没有造成人员伤亡，伊朗也有收手的迹象，美方不想使用武力，将对

伊朗实施新的经济制裁，也会寻求合作。特朗普的讲话意味着本月 3 日

美军在伊拉克巴格达国际机场外用无人机杀死伊朗将军卡西姆·苏莱曼

尼之后引发的美伊可能出现全面军事冲突的风险显著下降。市场所担忧

油价上行引发经济滞涨的风险也显著下行。 

投资要点： 

 美伊冲突升级对全球经济的直接冲击在于油价。如果美伊冲突升

级，市场担忧伊朗会攻击中东地区的石油生产措施甚至封锁、破坏

霍尔姆茨海峡的运输，较大程度的推升全球石油价格。在伊朗对驻

伊拉克美军基地实施报复性反击之后，布伦特原油价格一度升破

71 美元。 

 原油价格大幅上行将显著增加中国乃至全球经济的滞胀风险。对中

国而言，油价变化对通胀 CPI 的影响渠道至少有三种。首先，汽油、

柴油等油品本身就是 CPI 和 PPI 的组成部分，油价会直接影响这

些价格指数；其次，油价的变化会逐步影响石化、交通运输业等行

业的产出价格，并在更长的时滞后通过投入产出关系影响几乎所有

产品和服务的价格。因此，如果油价的变化是持续性的，它不但会

在短期内影响整体通胀，最终还会影响核心通胀（剔除食品、石油

价格影响后的通胀水平）。第三，油价变化可能会影响通胀预期，

而预期会在一定程度上起到“加速”油价向核心通胀传导的作用。 

我们的估算显示布伦特油价上涨 10%对于我国 CPI 的影响在

0.2%-0.3%之间。2020 年目前市场对于 CPI 全年的预测在

3.5-3.8%左右，认为下半年 CPI 同比会下行。但是如果油价一直处

在 70 美元（比目前的一致预期 60-65 美元左右高近 10%）以上甚

至更高的水平，那么情况可能会有所变化，全年的平均通胀破 4%

的风险是存在的。 

在这种情况下，油价上行对于货币政策也会构成明显的制约。实际

上，10 月份我国已经出现了技术性的滞涨。但是实际上资本市场

没有受到显著影响主要是因为央行的货币政策并没有对通胀上行
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做出明显反应，背后的主要考量是通胀的压力主要来自单一品种猪

肉。就整体而言经济下行和通缩的风险仍然较高。实际上 11 月以

来货币政策进一步放松。然而，如果说油价也同步上涨，那么通胀

的压力就会有扩散的风险，对于货币政策可能会构成更大的掣肘。

在经济仍有下行压力的情况下，如果货币政策难以宽松甚至还存在

边际紧缩的压力，真实滞涨的风险就会暴露出来。在伊朗袭击美军

基地之后，昨日全球主要股票市场都出现了明显的调整。 

 目前看来，美伊都无意于升级事态，油价上行导致经济滞胀的风险

有所下降。然而，美伊矛盾爆发之后，双方行动都体现出“雷声大、

雨点小”的特点。就伊朗而言，报复美军更多的是对于国内的政治

不满给一个交代，从自身军事实力来看，缺乏与美国对抗的能力。

美方也不想进一步激化与伊斯兰世界的矛盾，中东出现乱局和原油

价格上涨对于美国的经济也有相当负面影响。实际上，伊朗外长在

对美方基地报复性反击之后立即表示“自卫行动已经结束”。而美

国防长也表示虽然“做好与伊朗战争准备”，但“希望看到局势能

有所缓解”。结合特朗普最新的讲话，美伊冲突走向可控和缓和目

前看是大概率事件。 

 滞胀的风险显著下行，继续维持经济短期企稳，中期谨慎的判断。

实际上，昨日布伦特油价冲高之后就出现回落，在特朗普讲话之后

进一步下行，黄金价格也出现回落，都反映出全球资本市场对油价

上行和滞涨风险的担忧出现缓和。我们也暂时不上调对 2020 年

CPI 的预测，并继续维持对于经济短期企稳、中期审慎，货币政策

将偏向宽松的判断。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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