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回顾：美伊局势；俄乌局势；G20 会议。 

未来一周：地缘局势；中美。 

❑ 一周时政回顾： 

1、 本周美伊再次交火，打破此前 1 个月的停战状态。1）截至周五布伦特

油价周环比大涨 8.6%至 95.9 美元。根据 Hifleet 数据，本周霍尔木兹

海峡每日通行量个位数，维持低迷（但考虑到目前通过霍尔木兹海峡的

船只多选择关闭应答器，因此实际通行量或明显高于此数）；曼德海峡

通行量日均 30+艘，尚在正常水平。2）本次美伊交火仍是围绕海峡控

制权的博弈。如我们两周前指出，8 月来超过 80%的船只穿行霍尔木兹

海峡时选择了“阿曼航道”（根据 CNN 援引 Kpler 数据），这或意味

着伊朗对霍尔木兹海峡的控制有所减弱，受此刺激伊朗军方或采取更主

动策略以巩固对海峡的控制；同样在此情况下，美国或更不可接受伊朗

对海峡的控制权要求。本周美军称其行动理由便是伊朗试图在海峡布

雷，符合我们的推测。从打击目标看，美军意在阻止伊朗布雷、重建雷

达和导弹发射能力，截至目前交火尚在有限范围内；但本周美国也多次

袭击了伊朗的油轮，这相较此前美军的封锁行动是一次明显威慑升级。

3）考虑到 11 月初中期选举，特朗普在此前或希望保持打打停停的节

奏，以让油价不要过高，同时让自己看上去掌握主动、在选民面前展现

强硬；但若美伊对海峡控制权的分歧无法调和，中东地缘风险在中期选

举结束后或进一步上升，这是因为：a）若特朗普及共和党在中期选举

中失去众议院甚至两院皆输，那么未来两年特朗普政府的政治议程或更

加转向对外战略；b）届时美军的弹药也将有所补充，中东原油供应绕

道霍尔木兹海峡或有进一步提升，其他地区能源供应进一步增产。另一

方面，近期伊朗内部强硬派与温和派各自发声，且伊朗内部经济压力加

大，伊朗内部决策结果或将决定美伊谈判能否继续推进。 

2、 本周俄乌局势释放谈判重启信号。1）本周俄罗斯总统普京表示解决俄

乌冲突的可能性依然存在，结合此前乌克兰方面表示 9 月俄乌谈判可能

重启，以及 9 月 5-6 日美国总统特使威特科夫和特朗普女婿库什纳先后

访问俄罗斯、乌克兰，被视作俄乌谈判重启信号。受此预期推动，本周

CBOT 小麦价格下跌超 6%，此前半月受俄乌冲突导致的黑海出口遇

阻，小麦等主要受影响农产品价格大幅上涨。2）受今年春季以来俄乌

双方互袭能源、交通设施影响，相关国家面临国内炼油产能不足、农产

品出口受阻，且西方担心俄乌冲突或进一步升级乃至牵涉北约其他国

家，近期美方加快了中间斡旋。但俄乌谈判的核心分歧仍在领土问题、

乌克兰战后保障问题、谈判与停火时间表问题。关注后续美俄乌三方互

动。 

3、 G20 财长和央行行长会议因意见分歧未能发表公报。1）此次 G20 分歧

围绕“贸易失衡”及如何应对。当前美国战略界非常关注所谓“贸易失

衡”和“产能过剩”问题，关注后续 G20 峰会就此问题可能有的进一

步协商。2）关于伊朗问题，美方谈及中方态度时口径较谨慎，表明在
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地缘冲突与经贸博弈是 9月主线 
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当前阶段美国不愿在此问题上过于激化对华矛盾。3）本周美国贸易代

表表示中美两国预计就农业及与农业相关的非关税壁垒问题宣布一些安

排，关注 9 月后续中美互动及中美贸易理事会机制推进（即 300 亿美

元对等降税清单）。 

❑ 未来一周关注： 

1、 地缘冲突：1）中东：美国-伊朗局势进展，关注霍尔木兹海峡通行情

况。2）西半球：关注美国与古巴近期摩擦及后续演绎。特朗普政府或

持续企图加强对西半球控制。3）俄乌：关注俄乌双方战局变化及对能

源、交通设施的打击；关注后续美俄乌三方互动，聚焦领土问题。4）

其他地缘紧张。 

2、 美国关税：美国贸易政策持续聚焦于战略安全产业。关注关税后续进展

和美国对华降税清单（预计以消费品轻工品、农产加工品、非敏感原材

料和零件为主）。美国内政：中期选举年开启，共和党能否维持对参议

院控制成为焦点（民主党有望获取众议院多数），美国国内政治博弈持

续。 
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❑ 风险提示：美国政策变化超预期；国际关系变化超预期。 
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一、重点点评 

1、美伊再次交火 

本周美伊局势主要进展包括： 

美军中央司令部 30 日发表声明说，美军对伊朗伊斯兰革命卫队的布雷部队采取

了“有限精准”行动，并指责其对霍尔木兹海峡航行安全构成威胁。美军当天

打击了位于霍尔木兹海峡附近伊朗拉腊克岛上的两个火箭发射装置。当时伊朗

革命卫队人员正准备利用这些发射装置向霍尔木兹海峡布雷。此次行动是美军

一个月来首次对伊朗目标实施军事打击。 

美军中央司令部 1 日在社交媒体发布消息说，美军已完成对伊朗军事目标的新

一轮打击，目标包括伊朗伊斯兰革命卫队的防空阵地、雷达系统、布雷能力以

及通信站点等。 

当地时间 5 日，美伊军事冲突持续，美军称当天打击了 3 艘伊朗油轮。作为回

应，伊朗袭击多艘油轮及美国船只，同时警告波斯湾的船只应避免在非法航道

通行。 

点评： 

1、 本周随着美伊再次交火、打破了持续 1 个月的停火状态，截至周五布伦特油

价周环比大涨 8.6%至 95.9 美元。根据 Hifleet 数据，本周霍尔木兹海峡每

日通行量个位数，维持低迷（但考虑到目前通过霍尔木兹海峡的船只多选择

关闭应答器，因此实际通行量或明显高于此数）；曼德海峡通行量日均 30+

艘，尚在正常水平。 

图 1 近五年主要地缘冲突及布伦特原油（美元/桶） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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图 2 霍尔木兹海峡通航情况（单位：艘） 

 

资料来源：Hifleet、招商证券 

2、 本次美伊交火仍是围绕海峡控制权的博弈。近几个月来，霍尔木兹海峡实际

运行的有两条航道：美军宣布护航的、阿曼一侧的南部航道，与之对应的是

伊朗管理的、靠近伊朗一侧的北部航道。如我们两周前指出，8 月来超过

80%的船只穿行霍尔木兹海峡时选择了“阿曼航道”（根据 CNN 援引 Kpler

数据），这或意味着伊朗对霍尔木兹海峡的控制有所减弱，受此刺激伊朗军

方或有动力采取更主动策略以巩固对海峡的控制；同样在此情况下，美国或

更不可接受伊朗对海峡的控制权。本周美军称其行动理由便是伊朗试图在海

峡布雷，符合我们的推测。从打击目标看，美军意在阻止伊朗布雷、重建雷

达和导弹发射能力，截至目前交火尚在有限范围内；但本周美国也多次袭击

了伊朗的油轮，这相较此前美军的封锁行动是一次明显威慑升级。 

图 3 霍尔木兹海峡三条航线 

 

资料来源：CNN 
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3、 考虑到 11 月初中期选举，特朗普在此前或希望保持打打停停的节奏，以让

油价不要过高，同时让自己看上去掌握主动、在选民面前展现强硬；但若美

伊对海峡控制权的分歧无法调和，中东地缘风险在中期选举结束后或进一步

上升，这是因为：1）若特朗普及共和党在中期选举中失去众议院甚至两院

皆输，那么未来两年特朗普政府的政治议程或更加转向对外战略；2）届时

美军的弹药也将有所补充，中东原油供应绕道霍尔木兹海峡或有进一步提升，

其他地区能源供应进一步增产。另一方面，近期伊朗内部强硬派与温和派各

自发声，且伊朗内部经济压力加大，伊朗内部决策结果或将决定美伊谈判能

否继续推进。 

4、 关注多条替代能源运输路线存在潜在地缘风险，包括中东周边地带，如地中

海、亚丁湾附近等。今年 3 月霍尔木兹海峡封闭后，沙特、阿联酋等国采取

多条替代能源通道出口原油，如阿联酋通过自己的哈卜善-富查伊拉管道直

接前往印度洋、绕过双峡，沙特通过东西管道-红海-曼德海峡或苏伊士运河-

亚丁湾或地中海，此外还有伊拉克北部管道直抵地中海。随着霍尔木兹海峡

封闭延续，这些替代路线的战略重要性提升，它们也有了暴露于更多地缘风

险的可能：1）伊朗在中东地区有分布较为广泛的代理人组织，在当前军事

新战略下，无人机可以轻易对航运造成干扰，伊朗可以借此强化施压筹码；

2）这些替代线路所处地区本身并不平静，如红海-亚丁湾附近的国家，除了

也门的胡塞武装会威胁航运，苏丹内战正与埃塞俄比亚、厄立特里亚之间的

危机交织；索马里北部，地方争端卷入沙特、阿联酋阵营以及以色列、土耳

其的博弈，亚丁湾或将催生新的冲突热点；当地海盗活动也存在死灰复燃风

险。 

图 4 红海地区的区域联盟 

 

资料来源：ECFR 
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二、未来前瞻 

1、地缘冲突持续 

1、俄乌冲突 

关注俄乌战场冲突。 

关注后续俄美互动，如俄乌、核问题。从美国方面，特朗普对大国协调的偏好，

以及此届美国政府通过缓和美俄关系以撬动大国关系再平衡的战略。对于俄罗

斯，关注俄美后续互动以及对大国关系影响。 

2、中东冲突 

关注伊朗局势；关注黎巴嫩局势。 

风险：以色列受国内政治极右力量驱使，在伊朗和中东问题上带来不确定性。 

3、美洲 

关注美国-古巴局势。特朗普政府或持续企图加强对西半球控制力，关注拉美、

格陵兰。 

4、其他地缘紧张。 

2、美国关税及其他议题持续 

美国关税继续拉扯：关注关税议题进展；美国关税持续聚焦于战略安全领域，

关注美国正在进行的 232 调查，包括关键矿产、飞机零部件等领域。 

美国内政：中期选举年开启，焦点在于共和党能否继续维持参议院多数（众议

院大概率将由民主党控制），国内政治博弈持续。 
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图 5 2026 年美国中期选举日历 

 

资料来源：National Conference of State Legislatures, CNN, 招商证券 *重点选举已加粗显示 

 

3、中长期风险提示：大国关系再平衡 

短期内中美关系摩擦或仍集中于经贸、科技领域，但地缘议题重要性正在显著

上升。 

被忽视的不确定性来源：政治忠诚考量下，美国政策或将持续在政治性和专业

性间摇摆。特朗普政府内部、共和党内部、乃至美国政界的分歧在相当程度上

影响了政策的推出和实际落地情况，并扰乱市场判断。 

大国关系、南方国家之间关系进入动荡时期，有危也有机。美国更集中精力于

战略重点地区。美俄关系出现缓和，美国试图推动大国博弈再平衡；美欧关系

进入动荡时期；特朗普 2.0 将寻求加强对于西半球控制，该地区政治风险加大；

亚太地区，美国或将加强小多边关系，包括美印日澳四边机制；其他南方国家

将更加谨慎、寻求拓展贸易伙伴和地区合作。 

悲观情景：如果在经贸问题上特朗普没有实现其满意的结果，或者特朗普本人

对政府掌控力下降，那更激进的地缘政治鹰派可能施加更大影响力。 

风险提示：美国政策变化超预期；国际关系变化超预期。 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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