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华尔街集体变脸，中东战事冲击下的美国经济要转向？
1.华尔街集体转向的背

后
1.1 华尔街机构预期调整的

市场信号
2026 年 3 月，华尔街发生了

一件不寻常的事情。高盛、摩根
士丹利、花旗等平时说话滴水不
漏的顶级投行，几乎像商量好了
一样，同时下调了对美国经济的
预期。这种集体转向在金融市场
极为罕见，因为这些机构通常对
经济预测保持谨慎态度，即使是
0.1 个百分点的变动也要反复论
证。高盛将未来 12 个月美国陷
入衰退的概率从 25% 上调至
30%，而安永的预测更为悲观，直
接给出了 40% 的衰退概率。摩根
士丹利则将消费者支出增速从
2% 下调至 1.7%。这些数字看似
只有几个百分点的变化，但考虑
到华尔街机构的一贯谨慎，这种
集体大幅调整无疑释放出了强烈
的经济预警信号。

1.2 中东战事与美国经济的
关联机制

这一切的源头在中东。2026
年 2 月底开始，美国、以色列与伊
朗之间爆发了军事冲突，导致霍
尔木兹海峡这一全球石油运输咽
喉要道被封锁。霍尔木兹海峡承
担着全球约 25% 的海运原油和
20% 的液化天然气运输任务，其
封锁对全球能源市场造成了史无
前例的冲击。根据机构分析，此
次中东战事引发的霍尔木兹海峡
断供是人类历史上规模最大的原
油供给冲击，断供量达 17.6 百万
桶 / 日，占全球供应约 17%，是俄
乌冲突的 18 倍。这种大规模的
供给中断直接导致了国际油价的
暴涨，从战前的每桶 60 美元飙升
至 104 美元以上，创下史无前例
的涨幅。

2. 美联储政策困境
通胀与增长的两难选择
2.1 历史对比：1970 年代石

油危机的政策教训
要理解美联储当前的困境，

必须回顾历史上类似的危机。
1970 年代的两次石油危机为我们
提供了宝贵的经验教训。1973
年 10 月，第四次中东战争爆发，
阿拉伯石油输出国组织（OAPEC）
对美国实施石油禁运，油价从每
桶 3 美元涨至 12 美元，涨幅达
300%。当时美联储主席亚瑟・伯
恩斯（Arthur Burns）的政策应对被
认为是失败的。伯恩斯认为经济
遭受的是石油短缺冲击而非货币
短缺，因此在 1973 年 10 月石油
危机爆发后，美联储反而放松了
货币政策，导致利率掉头向下。
这种政策摇摆最终导致通胀失
控，美国经济于 1973 年四季度陷
入 衰 退 ，通 胀 率 从 1972 年 的
3.3% 飙升至 1974 年的 11.1%。
相比之下，1979 年沃尔克（Paul
Volcker）接任美联储主席后采取
了截然不同的策略。面对伊朗革
命引发的第二次石油危机，沃尔
克将联邦基金利率从 11% 大幅提
升至 1981 年的 19% 峰值。虽然
这导致了两次经济衰退，但成功

将通胀率从近 15% 降至 1982 年
底的 4%。

2.2 2026 年美联储的政策选
择与约束

当前美联储面临的局面与
1970 年代有相似之处，但也存在
重要差异。2026 年 3 月 18 日，美
联储FOMC 会议决定维持联邦基
金利率在 3.50%-3.75% 区间不
变，这是继 2026 年 1 月会议后连
续第二次按下降息暂停键。根据
美联储最新的经济预测摘要，
2026 年 PCE 通胀率预期为 2.7%，
较去年底的预测提高了 0.3 个百
分点。核心 PCE 通胀预期同样上
调至 2.7%，较此前预期上调 0.2
个百分点。更重要的是，点阵图
显示 2026 年底联邦基金利率中
值维持在 3.375%，意味着全年仅
降息 1 次（25 个基点）。美联储主
席鲍威尔在新闻发布会上明确表
示："若通胀停滞不前，美联储不
会降息；若通胀反弹超预期，不排
除加息可能"。这种表态反映了
美联储在当前环境下的政策困
境：一方面，经济增长已经开始放
缓，就业市场出现疲软迹象；另一
方面，通胀压力因油价上涨而重
新抬头，距离 2% 的目标仍有差
距。

2.3 政策工具的有效性分析
美联储当前可用的政策工具

面临诸多限制。传统的利率政策
空间有限，联邦基金利率虽已从
2023 年的高点 5.25%-5.5% 有所
下降，但仍处于相对高位。在通
胀反弹的背景下，进一步降息可
能加剧通胀压力。量化宽松等非
常规政策工具在当前环境下的适
用性也存在争议。2008 年金融危
机期间，美联储通过大规模资产
购买成功稳定了金融市场，但当
时面临的是通缩风险而非通胀压
力。当前环境下重启量化宽松可
能被市场解读为对通胀失去控
制，反而加剧通胀预期。前瞻指
引作为美联储的另一重要工具，
在当前环境下也面临挑战。市场
已经开始定价今年不仅不会降
息，12 月搞不好还得加息。这种
预期的转变反映了市场对美联储
政策可信度的质疑，也增加了前
瞻指引的实施难度。

3. 油价传导机制从能源
到消费的经济冲击路径

3.1 历史油价冲击的传导模
式

历史经验表明，油价冲击对
经济的影响主要通过以下几个渠
道传导。首先是直接的成本冲
击，油价上涨直接提高了企业的
生产成本和消费者的能源支出。
其次是通过通胀预期的影响，油
价上涨往往引发更广泛的通胀预
期，推动工资和其他商品价格上
涨。第三是通过财富效应和收入
分配效应，油价上涨对不同收入
群体的影响存在显著差异。根据
研究，油价冲击的传导存在明显
的非对称性。汽油价格对原油价
格上涨的反应通常在 4 周内完全
体现，而对下跌的反应则需要 8

周时间。这种非对称性可能反映
了市场力量的存在或库存调整成
本的影响。

3.2 当前油价冲击的传导路
径与特征

2026 年中东战事引发的油价
冲击展现出了独特的传导特征。
首先是冲击的规模前所未有，断
供量达 17.6 百万桶 / 日，占全球
供应约 17%。其次是传导速度极
快，油价在短短几周内从 60 美元
/ 桶飙升至 104 美元 / 桶以上。具
体的传导路径包括：运输成本传
导：柴油价格在过去一个月内上
涨超过 40%，突破每加仑 5 美
元。由于美国几乎所有实体产品
都需要通过柴油动力车辆运输，
运输成本的上升直接推高了商品
价格。经济学家分析，柴油价格
上涨 40% 将导致运输成本上升
约 10%。农业成本传导：当前正
值春耕季，农民依赖柴油驱动农
机和运输农产品，柴油支出占其
总生产成本约 2%。同时，石油是
化肥生产的重要原料，油价上涨
推高了化肥成本，进一步增加了
农业生产成本。化工产业链传
导：石油是塑料、合成纤维等化工
产品的主要原料，油价上涨通过
产业链传导影响到下游的纺织、
建材、家电等多个行业。能源替
代效应：油价上涨还推动了天然
气、煤炭等替代能源价格的上涨，
进一步增加了企业的能源成本。

3.3 对各行业的差异化影响
分析

不同行业受油价冲击的影响
存在显著差异，这种差异主要取
决于各行业的能源密集度和对石
油的依赖程度。运输业受到的冲
击最为直接和严重。卡车运输业
面临柴油成本大幅上升的压力，
一些长途卡车司机反映，每周的
燃料费用从 1800 美元上涨了约
40%。航空业同样面临巨大压
力，燃料成本通常占航空公司总
成本的 20%-25%。达美航空每
加仑航空燃料价格上涨 1 美分，
年度燃料成本将增加约 4000 万
美元；美国航空的这一数字约
为 5000 万美元。制造业受到的
影响主要通过原材料成本和运
输成本两个渠道。能源密集型
制造业如钢铁、化工、铝业等面
临成本大幅上升的压力。根据
分析，铜、铝等高能耗原材料的价
格在 2026 年面临上涨压力，而钢
铁价格相对稳定但加工成本上
升。农业面临多重压力，除了柴
油成本上升外，化肥价格上涨也
增加了生产成本。预计食品价格
整体将上涨 5%-12%，其中生鲜
食品受冲击最大，预计价格上涨
5%-10%。零售业和服务业的影
响主要通过供应链成本上升传
导。USDA 预测 2026 年所有食品
价格将上涨 3.6%，其中食品在家
价格上涨 3.1%，食品在外价格上
涨 3.9%。建筑业面临能源和原材
料成本的双重压力。数据显示，
天然气价格同比飙升 10.9%，未加
工能源原材料上涨 6%，原油价格
上涨 4.7%。这些成本上升不仅直

接影响建筑设备的使用成本，还
通过物流环节间接增加了所有建
筑材料的运输费用。

4. 美国经济结构分化：
AI 投资与传统经济的断层

4.1 经济增长的结构性特征
当前美国经济呈现出明显的

结构性分化特征，这种分化在
2026 年表现得尤为突出。一方
面，AI 和数据中心投资保持强劲
增长；另一方面，传统经济部门面
临增长乏力的困境。根据白宫
经济顾问委员会（CEA）2026 年
1 月 发 布 的 报 告 ，AI 投 资 在
2025 年前半段推动美国 GDP 增
长 1.3%。数据处理设备、建筑、
基础设施、软件投资在 2025 年
初增长 28%，AI 相关基础设施
占 2025 年美国投资总额的大部
分。科技巨头的资本支出数据
进一步印证了这一趋势。微软、
Alphabet、Meta 和亚马逊 2025 年
的资本支出总计约 3700 亿美
元，预计 2026 年这一数字将继
续上升。根据 Bridgewater 的估
算，科技投资在 2025 年为美国
GDP 增长贡献了约 50 个基点，
2026 年可能提供约 100 个基点的
支撑。

4.2 AI 投资驱动的增长动力
AI 投资的强劲增长主要源于

以下几个因素：技术进步推动需
求增长：AI 模型的学习计算能力
自 2010 年以来以年均 4 倍的速
度增长，每 token 的成本从年均 9
倍降至 900 倍。这种成本的大幅
下降推动了 AI 技术的快速普及
和应用。企业数字化转型需求：
2024 年约 78% 的组织使用 AI，
较 2023 年的 55% 大幅增长。美
国 40% 的劳动者在工作中使用
生成式 AI，近半数美国企业为
AI 订阅付费。基础设施建设需
求：数据中心作为 AI 应用的基
础设施，需要大量的服务器、网
络设备和电力设施。预计未来
五年全球数据中心投资将达到
3 万亿美元。政策支持：政府通
过税收优惠等政策措施支持 AI
和数据中心投资。《一个大美丽法
案》（One BigBeautiful Bill Act）为
数据中心和 IT 基础设施提供税
收优惠，通过恢复 100% 即时折旧
来促进 IT 设备和数据中心设备
投资。

4.3 传统经济部门的增长困
境

与 AI 投资的强劲增长形成
鲜明对比的是，传统经济部门面
临着严重的增长困境。这种困境
主要表现在以下几个方面：消费
者支出疲软：摩根士丹利将消费
者支出增速从 2% 下调至 1.7%。
高油价直接冲击了消费者的购买
力，根据富国银行的模型，油价持
续上涨 50% 将使实际个人消费支
出（PCE）年均增长率降低 1 个百
分点。就业市场疲软：就业增长
已经接近零，找工作越来越困
难。这种就业市场的疲软不仅影
响了消费者的收入预期，也加剧
了经济的不确定性。制造业困

境：制造业面临成本上升和需求
疲软的双重压力。能源成本上
升、供应链中断、贸易摩擦等因素
都对制造业造成了负面影响。房
地产市场低迷：高利率环境和经
济不确定性导致房地产市场持续
低迷，这不仅影响了建筑业，也对
相关的金融、家居等行业造成了
冲击。

4.4 收入分配与消费分化
经济结构分化的一个重要表

现是收入分配的恶化和消费模式
的分化。根据美联储数据，美国
的 K 型经济特征明显，低收入和
中等收入家庭进一步落后，而最
富有的美国人则不断拉开差距。
2025 年第三季度的数据显示，美
国最富有的 1% 家庭拥有全美财
富的 31.7%，创下美联储自 1989
年开始追踪家庭财富以来的最高
份额。最富有的 1% 家庭的财富
总额约为 55 万亿美元，大致相当
于底部 90% 美国人的财富总和。
消费模式的分化更加明显。高收
入群体继续保持强劲的消费增
长，2025 年高收入阶层的消费增
长率接近 20%，而低收入家庭的
消费则出现下降或停滞。高收
入家庭占美国休闲旅游消费的
大部分，预计 2026 年其休闲旅
游支出将达到 5440 亿美元。中
等收入家庭则采取了 "开市客式
消 费 " （Costco- style
consumption），通过批量购买和
折扣店来应对生活成本上升。
低收入家庭则更多地依赖信用卡
和小额后付（BNPL）服务来维持
消费。

5. 综合分析当前危机的
独特性与未来展望

5.1 与历史案例的比较分析
将 2026 年的经济危机与历

史上的几次重大石油危机进行比
较，可以发现既有相似之处，也存
在重要差异。与 1970 年代石油
危机的比较：相似之处在于都由
地缘政治冲突引发，都导致了油
价的大幅上涨和通胀压力的上
升。但也存在重要差异：一是当
前美国的能源自给率大幅提高，
2025 年美国原油产量达到历史
最高的 1360 万桶 / 日；二是当
前的经济结构更加多元化，AI
等新兴产业的发展提供了新的
增长动力；三是货币政策工具更
加丰富，美联储对通胀的控制能
力有所增强。与 2008 年金融危
机的比较：2008 年金融危机期
间，油价从 133.88 美元暴跌至
39 美元，而此次危机则是油价
暴涨。2008 年的危机源于金融
系统内部的问题，而此次危机则
是外部供给冲击。但两者都对
经济造成了严重冲击，都考验了
政策制定者的应对能力。与
2022 年俄乌冲突的比较：俄乌冲
突期间，布伦特原油价格从 2 月
的约 90 美元上涨至 3 月 4 日的
139.13 美元。相比之下，此次中
东战事引发的油价冲击规模更
大，影响更深远。断供量是俄乌
冲突的 18 倍，对全球能源市场的
冲击也更加严重。


