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宏观点评 

油价如何影响通胀？—兼评美伊局势 

事件：当地时间 1 月 3 日伊朗军方重要将领苏莱曼尼在美发动的空袭中丧生；

随后冲突升级，包括 1 月 4 日晚美驻伊拉克使馆附近及伊空军基地遭遇袭击；

美军在肯尼亚的基地遭遇袭击等等。 

1、美伊冲突短期提振原油、黄金价格。受美伊紧张局势影响，1 月 3 日原油

和黄金价格短线飙升，其中：布伦特原油期货环比上涨 3.5%，COMEX 黄金

期货环比上涨 1.6%。 

2、具体到油价，我们认为油价短期受美伊冲突提振，但中长期仍将面临震荡

格局。根据我们在报告《油价暴跌后何去何从？分析框架给出的 6 条线索》

中所示，原油价格变化主要受供需和非供需因素影响，供给端因素包括世界

原油储量、储采比、OPEC 和非 OPEC 国家原油产量等；需求端主要受全球经

济走势影响；供给和需求的共同作用形成的供需缺口和原油库存是决定了油

价“基本盘”；此外，地缘政治、技术更替导致的原油开采成本变化、原油

替代品需求以及美元走势都是影响油价的其他重要指标。总体看，供需变化

是油价走势的本质，地缘政治等其他因素更多影响的是短期走势。 

 短期看，特朗普已多次全方位警告伊朗；而据伊朗法尔斯通讯社报道，1

月 6 日伊朗政府决定中止履行伊核协议最后一个限制，即“离心机数量

的限制”（意味着伊朗的核计划将不再受到任何限制），由此看，若短

期内美伊不会全面开战，油价有可能续涨但幅度受限。事实上，地缘政

治更多的是短期扰动油价：比如，9 月中旬受沙特关键石油设施遭袭影

响，布伦特原油期货跳涨近 15%，但事件过后快速吐回涨幅。 

 长期看，根据 OPEC 最新报告，2020 年油市整体仍将面临供过于求的局

面，限制油价涨幅。供给方面，OPEC+深化减产，美国页岩油在投资和

钻井活动减少制约下供应增速可能放缓，原油供给难大幅上涨；需求端，

全球经济走弱，特别是美印等亚洲国家和欧洲石油需求下滑，限制全球

原油需求。总体看，中长期油价将在多空交织下上下两难，预计布伦特

原油在 55-75 美元/每桶之间波动。 

3、测算表明，若油价涨幅 20%以内，对我国通胀的影响较为可控（附测算

表格）。根据我们前期报告测算，油价同比每增加 1 个百分点，CPI 同比增

加 0.009 个百分点。短期看，若以 2019 年 1 月布伦特原油均价为基准，假设

本次美伊冲突使布伦特原油从当前的 68 美元/桶升至 72 美元/桶，将提振 CPI

同比约 0.2 个百分点，叠加春节错月效应，1 月 CPI同比将显著超过 5%。长

期看，若以 2019 年布伦特油价约 64 美元的中枢为基准，预计 2020 年全年

油价对 CPI同比的拉动在 0.2 个百分点以内。 

4、物价展望：CPI方面：2019 年 12 月 CPI同比可能在 4.5%左右，2020 年

类“倒 U”型，2020 年政府定 CPI目标可能是 3.5%左右。近期看，12 月猪

价涨幅不及预期，但油价同比上涨 12%，综合作用下 12 月 CPI 同比可能在

4.5%左右。展望 2020 年，1 月 CPI有望全年高点，将显著超过 5%；采用修

正后的环比权重动态调整法预测，上半年 CPI同比中枢可能在 4%以上，三季

度之后再逐步回落。PPI方面：12 月 PMI价格指数回升，我们预计 12 月 PPI

同比可能反弹至-0.3%左右；2020 年 PPI 同比中枢将高于今年，有望回升至

0 上方。节奏上一季度基本走平，二季度先降后升，下半年持续回升。  

风险提示：美伊冲突超预期发酵。 
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图表 1：美伊冲突提振金价和油价 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：以 2019年 1月布伦特油价均值为基准的油价和 CPI测算 

布伦特原油价格

同比增速  

对应布伦特原油价格（以 2019 年 1 月均

价为基准）（美元/桶）  

CPI居住水电燃料

同比增速  

CPI交通工具燃料

同比增速  

对 CPI同比的

拉动  

10% 66  0.80% 2.30% 0.09% 

20% 72  1.60% 4.60% 0.18% 

30% 78  2.40% 6.90% 0.27% 

40% 84  3.20% 9.20% 0.37% 

50% 90  4.00% 11.50% 0.46% 

60% 96  4.80% 13.80% 0.55% 

70% 102  5.60% 16.10% 0.64% 

80% 108  6.40% 18.40% 0.73% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：以 2019年布伦特油价均值为基准的油价和 CPI测算 

布伦特原油价格

同比增速  

对应布伦特原油价格（以 2019 年均价

为基准）（美元/桶）  

CPI居住水电燃料

同比增速  

CPI交通工具燃料

同比增速  

对 CPI同比的

拉动  

10% 70.40  0.80% 2.30% 0.09% 

20% 76.80  1.60% 4.60% 0.18% 

30% 83.20  2.40% 6.90% 0.27% 

40% 89.60  3.20% 9.20% 0.37% 

50% 96.00  4.00% 11.50% 0.46% 

60% 102.40  4.80% 13.80% 0.55% 

70% 108.80  5.60% 16.10% 0.64% 

80% 115.20  6.40% 18.40% 0.73% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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