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策略观点 
 
 

美以伊三方博弈框架及资产定价 
  
 
⚫ 投资要点 

伊朗局势激化的原点在于中期选举年特朗普面临的政绩压力，经

济和通胀在一般的货币政策框架下的不可得兼促使他选择配合外交

政策的特解。特朗普外交与沃什货币政策的搭配：特朗普通过制造国

际紧张局势，增加非美资产的持有风险；沃什提供“避风港”，通过缩

表和重塑信用，确保美元是“最硬”的货币。当世界越乱、美元越稀

缺时，全球资本由于恐惧而不得不流回美国。这确保了在不印钱的情

况下，依然有人承接 2026 财年的巨额赤字。 

特殊的领导人效用导致理性决策框架失效。美国和以色列的领导

人都面临着国内压力，这就意味着美国和以色列的领导人在 2026 年

做政治决策时对近期的权重会比远期重很多。而伊朗新选出的小哈梅

内伊是一个完美的“国仇家恨”代言人。在当下时间点，这三个领导

人绝对无法被视为是绝对理性的政治机器，在做博弈设计时显然需要

针对领导人自身效用重新设计“政治意志”的效用函数。 

三方博弈下的激进策略陷阱。在非理性博弈中，小哈梅内伊的效

用函数在采取妥协策略时为负，那么对于小哈梅内伊而言，强硬策略

是一个严格优势策略。连锁反应是内塔尼亚胡也有动力采取强硬策略

作为回应，这就转变成了一个伊朗和以色列的领导者可以接受但特朗

普无法接受的单输格局。这时候如果特朗普选择从妥协策略转变为强

硬策略，那么在博弈模型中他的效用会边际改善，这是一个优势选项。

但对于美以伊三方来说，激进陷阱就被触发，形成了一个三输的局面。

尽管从理性利益出发浅尝即止是一个纳什均衡的剧本，但考虑到领导

人函数后，一个更激烈剧本的可能性反而更大。 

物理限制促使美国将尽快做出决策。以下两个时间点上的重合暗

示了美国对是否做出激进策略是存在时间限制的：①海湾主要产油国

将在 3月最后一周面临关闭油井永久损失产能的风险；②作为登陆作

战主力的两栖攻击舰的黎波里号预计也将在 3月最后一周达到。 

至此，对未来长期资产价格走势的研判就极其依赖于 3月底美国

潜在登陆作战的结果。 

如果美军速胜，将会看到：①短期原油的风险溢价回落；②避险

情绪下行，黄金会回调，强美元环境；③前期受战争影响超跌的制造

业和科技股会估值修复 

如果伊朗鱼死网破，将会看到： ①从未见过的历史上最大的石

油供给减少，新能源发电的增量逻辑；②避险情绪上行，美国军事霸

权的衰退，黄金牛市，弱美元环境；③所有的中游制造业都要面临成

本挤压利润，下游消费都要面临价格吞噬需求。 

这种情况下仓位是很难两边下注的，采取中间路线是反而首尾难

兼顾。因此可以将仓位偏向银行、公用等纯红利，从股债性价比的角
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度来看模型也给出了积极信号。在两种情形的夹缝中，煤化工是少有

的不需要担心价格抑制需求的方向，在原油价格中枢上行不可逆的基

准判断上，成本剪刀差是最坚实的逻辑。相比 PPI回升的大周期剧本，

考虑内需加码对冲外需熄火或是一个更好的长期叙事剧本。至于新能

源，虽然原油安全问题导向新能源增量是一个很顺畅的逻辑，但更倾

向于在 3月底之后决定新能源链条的权重，当油价高到能忽视关税限

制和内卷竞争时会是一个更好的上车时间。 

 

⚫ 风险提示： 

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环

境不稳定影响、上市公司盈利情况不及预期等。 
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1 美国激进地缘政治决策的原点 

1.1 中期选举压力催生特朗普激进决策 

在正式讨论伊朗局势的演化路径和对大类资产的影响之前，需要先理解一个

前置问题为什么美国，或者说是特朗普，会选择在这个时间点激化伊朗局势。在

2026年，特朗普一切政策和行为出发的原点显然是中期选举。目前特朗普所在的

共和党在众议院胜选的概率低于民主党 5 个百分点，进入 2026 年后民主党在民

调中持续占优。共和党在众议院的优势也在逐渐丧失，在 2026 年初共和党预期

将以微弱优势拿下众议院，但现在已经转向民主党占优的局面，两院皆失对于特

朗普来说是无法接受的。在此，可以确定一条公理作为演绎推理的起点：特朗普

在 2026 年做的一切政治决定必须考虑对中期选举的影响，其一切政治决定也必

须服务于中期选举。 

图表1：众议院选举民调支持率 (%) 图表2：主要风格和大小盘指数周收益率(%) 

  

资料来源：Silverbulletin，中邮证券研究所 资料来源：270towin，中邮证券研究所 

根据盖洛普（Gallup）对历史投票数据的分析，总统支持率 > 50%时总统所

属党派在众议院平均损失约 14 席；总统支持率 < 50%时总统所属党派平均损失

约 37 席。现在特朗普的民调支持率为 40%，略低于他第一任期的同期水平，显

著低于 21 世纪的其他 3 位美国总统同期，而共和党目前在众议院的领先仅有 4

席。支持率上的压力是特朗普在任期第二年采取政治冒进的最根本原因，如果回
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顾其第一任期，其也在第二年民调走低有中期选举压力时开始兑现激进承诺：

2018 年 3 月特朗普正式签署对华关税公告，同年 5月退出了伊核协定。 

从民调来看，美国选民对特朗普政策最关心的四个议题是移民、贸易、经济

和通胀。其中移民和贸易是特朗普政策的基石，在中期选举年不能指望特朗普在

这两个议题上出现根本性的转变，那么特朗普在常规议题上能施展的空间就是经

济和通胀两个议题。在这两个议题上，依然维持年度策略“枪炮与黄油”中的判

断，在无外部冲击的情况下美国经济因高强度的财政支出不会出现根本性问题，

通胀由于关税影响将在 2026 年迎来商品通胀逐渐上行的趋势。此处就涉及到一

个两难的政策搭配取向：在不降关税的限制条件下，如果想要降低通胀，那么维

持高利差制造强美元是一个选项，但这不利于刺激美国经济；反之亦然，如果想

要完成特朗普心心念念的降息，就要面对可能控制不住通胀螺旋的尴尬，尤其考

虑到沃什上台的时间恰好要面临零售商库存耗尽后潜在的商品通胀环比高点。 

所以对于特朗普来说，想要破局就不能在上述的既定框架中解题，他需要找

到新的赢点，并且这个路径能解决一部分货币政策上的桎梏就更好了。 

图表3：特朗普民调支持率 (%) 图表4：特朗普四项核心议题的民调净支持率 (%) 

  

资料来源：Silverbulletin，中邮证券研究所 资料来源：Silverbulletin，中邮证券研究所 

1.2 降息和强美元可以得兼的政策特解 

在一般的货币政策框架下，特朗普希望的降息和强美元可以认为是不可得兼

的互斥选项，如果考虑一种外交和货币政策搭配的情形，在 2026 年是可以做到

既大幅降息又维持强美元的。这种政策路径是特朗普外交与沃什货币政策的搭配：

特朗普通过制造国际紧张局势，增加非美资产的持有风险；沃什提供“避风港”，
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通过缩表和重塑信用，确保美元是“最硬”的货币。当世界越乱、美元越稀缺时，

全球资本由于恐惧而不得不流回美国。这确保了在不印钱的情况下，依然有人承

接 2026 财年的巨额赤字。 

在这种情况下，针对美元和黄金这对目前全球基座资产的定价基础就会从年

度策略“枪炮与黄油”中阐述的“美元信用稀释”向“美国霸权信仰”转移。如

果认同美国霸权，黄金具有避险属性但流动性差，当美元回归“硬通货”属性时，

黄金原来的”美元滥发“定价将快速萎缩；如果不认同美国霸权，那么黄金是唯

一的安全品，非美资金将有更强的动力抛弃美元。 

目前已经构建了这个“美国强权交易”的基本视角。在此也不就战争的走向

和胜负站边，更希望的是能够在不同的情景中找到一条可以全身而退的对策。在

此，理清几个可能的长期基础情景： 

①强权依旧：美国和以色列靠猛烈的空袭就完成了让伊朗政府屈服的目标； 

②各 win各的：在继续互相消耗之后，双方都宣布自己取得胜利，冲突被搁

置，霍尔木兹海峡的运输恢复； 

③神会流血：美国和以色列被伊朗拖入了长久的消耗之中，军事强权的底座

出现裂痕。 

再考虑几个基座资产对不同情景可能的价格反应： 

①黄金：厌恶强权依旧的剧本，各 win各的剧本就回到美债信用的框架，神

会流血的剧本将从更基础的地方触发黄金替代美元的交易逻辑； 

②原油：和黄金一样，只厌恶强权依旧的剧本，就算是各 win各的剧本，也

会因为再生事端的可能性走预防性累库逻辑； 

③美元：和以上两个是对立关系，只有强权依旧是走强美元逻辑，各 win各

的或许能回到博弈美联储政策的路线上，神会流血是绝对的坏剧本。 
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2 特殊领导人效用和三方非理性博弈 

2.1 特殊的领导人效用导致理性决策框架失效 

从理性出发，各 win各的显然是比较符合各方利益的剧本，但在分析国关问

题时，切不可将国家人格化，也不可将元首去人格化，无法再连任的年长领导人

和带着家恨的新领导人在面对遗产陷阱时有可能选择使矛盾走向失控的激进做

法，各方将打到什么程度可以用一个博弈论框架来展开。 

首先单纯从国家利益出发来厘清理性情况下各方面的诉求和底线： 

① 美国：低通胀+重塑威慑：既要压低油价（大选与通胀压力），又要通过

“有限支持”以色列来维持中东盟友体系，同时避免被拖入另一场地面

战争； 

② 以色列：绝对安全+区域正常化：彻底削弱哈马斯与黎巴嫩真主党，拖延

甚至瘫痪伊朗核计划，最终实现与沙特等国的正常化，摆脱“孤岛”困

境； 

③ 伊朗：政权存续+地区领导力：通过代理人（抵抗之弧）维持防御纵深，

迫使制裁松动，并在不触发全面战争的前提下达到核门槛，确立地区大

国地位。 

在理性博弈的框架下，已经确定美国的优选策略为“有限支持”，那么基于

下方的博弈矩阵不能看出以色列和伊朗双方的纳什均衡点是双方均采取有限的

武装冲突。其实在长期以来，以色列和伊朗双方也确实是在这个纳什均衡点附近

展开博弈的。但为什么以色列会在 2026 年的 2 月底选择联合美国偏离纳什均衡

点，这个三方博弈又将导向何方呢？ 

图表5：理性决策框架下的伊朗和以色列博弈矩阵 

伊朗 \ 以色列 
限度打击 (Surgical) 

(针对代理人/次要设施) 

极限升级 (Escalation) 

(针对核设施/领导层) 

比例反击 

(Proportional) 

(3, 3) (-2, 5) 

[纳什均衡点] 

各方在边缘横跳，油价窄幅波动，

特朗普在推特上邀功。 

以色列单方面获益，伊朗政权威望受

损，小哈梅内伊面临内部合法性危机。 

(5, -2) (-10, -10) 
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饱和报复 

(Symmetric War) 

伊朗建立威慑，但以色列面临安全

危机，特朗普因油价暴涨

（$120+$）而中期选举不利。 

[现在有朝着这个剧本演化的迹象] 

全面战争 

资料来源：中邮证券研究所  

在前文已经指出了不可将元首去人格化，在 2026年的 2月，美国

领导人是一个无法连任但非常渴望登上“总统山”的老人，以色列领导

人是一个深陷国内诉讼在国内被抗议的老人，这就意味着美国和以色

列的领导人在 2026年做政治决策时对近期的权重会比远期重很多。而

伊朗新选出的小哈梅内伊是一个完美的“国仇家恨”代言人。在当下时

间点，这三个领导人绝对无法被视为是绝对理性的政治机器，在做博弈

设计时显然需要针对领导人自身效用重新设计“政治意志”的效用函数： 

𝑈 = 𝑓(𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑛𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙) + 𝛽 ∗ 𝑔(𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑠𝑡𝑙𝑒𝑎𝑑𝑒𝑟) 

而对于美国、以色列、伊朗的三个领导人，其具体的效用函数可以

进行如下设计： 

图表6：美以伊三方领导人利益目标 

参与者 领导人利益目标 国家利益目标 

美国  

(特朗普) 

2026 中期选举压力：特朗普必须在大选年证明“武力

换和平”的有效性。他既要摧毁伊朗核潜力，又绝不

能让油价在 11 月前失控。 

“廉价的政权更迭”：在不引发全球衰退的前

提下，扶持伊朗亲西方势力上台。 

以色列 (内

塔尼亚胡) 

国内诉讼压力：面对国内长期抗议和司法压力，内塔

尼亚胡需要通过彻底消灭“抵抗之弧”来完成其职业

生涯的终极叙事。 

“伊朗能力的物理清零”：即便引发地区大

战，只要美国下场担底，就是胜利。 

伊朗  

(小哈梅内伊) 

血亲复仇与政权初始合法性 ：作为“继承人”，他

必须在革命卫队（IRGC）面前表现出比父亲更强硬

的姿态，否则权力将崩塌。 

“有尊严的战时领导力”：通过饱和打击展示

威慑，迫使美国回到谈判桌并撤销制裁。 

资料来源：中邮证券研究所  

2.2 三方博弈下的激进策略陷阱 

由于这是一个三方博弈矩阵，因此将美国这个相对域外的参与者

外置，拆分成两个博弈矩阵进行展示。特朗普在这个博弈中可以被划分

为两个策略，分别是“降温谈判（Cooperate）”和“升温强压(Escalate)”，

对于特朗普来说采取强压姿态是一个收益不大但风险很高的选项，因

此先讨论特朗普采取 E 策略的博弈矩阵。在下方的博弈矩阵中（效用

函数为(特朗普，小哈梅内伊, 内塔尼亚胡)），很明显是不存在纳什均



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      10 

衡点的，特朗普作为本次三方博弈的情景选择方没有理由选择 E 策略

作为第一阶段的起手式。 

图表7：美国 E 策略场景下的伊朗和以色列博弈矩阵 

  以色列 C 策略  以色列 E 策略  

伊朗  

C 策略  

(5, -5, 5) (2, -10, 10) 

特朗普展现强人姿态；小哈梅内伊由

于家恨未报且政权被压制，存在政权

存续问题。 

美以联手肢解伊朗。内塔尼亚胡实现终极目标；小哈梅内

伊面临内外不讨好的境遇。 

特朗普和内塔尼亚胡可以接受的情况 特朗普和内塔尼亚胡可以接受的情况 

伊朗  

E 策略 

(-5, 10, -10) (-5, -20, -20) 

美伊直接对抗。无论能否战胜美国，

小哈梅内伊至少能在革命卫队的支持

下保证证据的稳固。 

[EEE 陷阱]：全球能源中断，美军深陷泥潭，伊以互毁。

特朗普的中期选举必败。 

小哈梅内伊在美国 E 策略下最乐见的

情况 
从理性利益出发是三方都希望避免的结局 

资料来源：中邮证券研究所 

如果考虑美国以 C 策略作为起手式（目前特朗普透露出的倾向也

是如此），在以下设计的博弈矩阵中内塔尼亚胡的选择已经不会改变博

弈的走向，选择权实际在小哈梅内伊手中。和理性博弈框架下不同的是，

在当前博弈中设置了小哈梅内伊的效用函数在采取 C 策略时为负，那

么对于小哈梅内伊而言，E策略是一个严格优势策略。连锁反应是内塔

尼亚胡也有动力采取 E 策略作为回应，这就转变成了一个伊朗和以色

列的领导者可以接受但特朗普无法接受的单输格局。这时候如果特朗

普选择从 C策略转变为 E策略，那么在博弈模型中他的效用会从-10变

为-5，这是一个优势选项。但对于美以伊三方来说，EEE 的陷阱就被触

发，形成了一个三输的局面。尽管从理性利益出发“各 win各的”是一

个纳什均衡的剧本，但考虑到领导人函数后，“神会流血”剧本的可能

性反而是最大的。 

图表8：美国 C 策略场景下的伊朗和以色列博弈矩阵 

  以色列 C 策略  以色列 E 策略  

伊朗  

C 策略  

(10, -5, 5) (-5, -10, 10) 

伊朗和美国“各赢各的”。特朗普达

成大交易；内塔尼亚胡保住政权；小

哈梅内伊面临反对世袭的教士阶级和

鹰派革命卫队的双重压力。 

内塔尼亚胡“背刺”特朗普。强行拖美国下场；小哈梅内

伊面临国内双重压力；特朗普选情因油价暴涨受损。 

美国和以色列能接受的情况 以色列能接受的情况 
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伊朗  

E 策略 

(-5, -10, 10) (-10, 5, 5) 

内塔尼亚胡“背刺”特朗普。强行拖

美国下场；小哈梅内伊面临国内双重

压力；特朗普选情因油价暴涨受损。 

美以伊全面混战，特朗普选情崩盘，但小哈梅内伊和内塔

尼亚胡都在战火中获得政权稳固。 

以色列能接受的情况 以色列和伊朗能接受的情况 

资料来源：中邮证券研究所 

2.3 物理限制促使美国将尽快做出决策 

具体会上演哪个剧本的时间点将会很近，判断 3月最后一周将迎来所有风险

的集中释放。以下两个时间点上的重合暗示了美国对是否做出激进策略是存在 

时间限制的：①海湾主要产油国将在 3月最后一周面临关闭油井永久损失产能的

风险；②作为登陆作战主力的两栖攻击舰的黎波里号预计也将在 3月最后一周达

到。 

在 3 月 12 日国际能源署发布的石油市场报告中认为海湾国家将会在 3 月底

面临储存设施不足而完全关停进而损失产能的困境。“由于通过霍尔木兹海峡的

原油和成品油流量骤降……且储油设施接近饱和，海湾国家已将石油总产量削减

了至少 1,000 万桶/日。”（With crude and oil product flows through the 

Strait of Hormuz plunging... and storage filling up, Gulf countries 

have cut total oil production by at least 10 mb/d.）“海峡的关闭正迫使

外向型炼油厂完全停工，因为其成品油储罐已达到极限（溢满）。”（The closure 

of the Strait is forcing export-oriented refineries to shut completely 

as product storage tanks top up.）“IEA 估计，中东海湾地区的外向型炼油

厂其储存容量**‘充其量’仅能支撑两周的生产**。”（IEA estimated that 

Mideast Gulf export-oriented refineries hold capacity of two weeks of 

production 'at best'.）。“若航运无法迅速恢复，随着当地库存达到物理，供

应损失（减产）将进一步扩大”（In the absence of a rapid resumption of 

shipping flows, supply losses are set to increase as local storage hits 

physical limits.） 

根据美国海军学会新闻，随着美以对伊战争进入第三周，大型两栖战舰“的

黎波里”号（LHA-7）及其搭载的海军陆战队员正前往中东。（Big deck amphibious 

warship USS Tripoli (LHA-7) and its embarked Marines are heading to 

the Middle East as the U.S.-Israeli war with Iran enters its third 
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week, two defense officials confirmed to USNI News.）。这则消息发布于 3

月 13日，3月 9日美国海军发布的位置信息显示当时“的黎波里”号在台湾以东

洋面进行“铁拳-26”演习，演习时间为 2026 年 2 月 10 日 — 2026 年 3 月 13

日，可以认为“的黎波里”号就是在 13日开拨的。从西太平洋（菲律宾海/南海）

跨越马六甲海峡进入北阿拉伯海，通常需要 10 至 12 天 的航行时间（以 20 节

左右的高速航行计算）。 预计的黎波里号将在 2026年 3月 22日至 3月 25日左

右 进入预定“攻击位置”或行动区域。 

3 大类资产研判及行业配置 

至此，对未来长期资产价格走势的研判就极其依赖于 3月底美国潜在登陆作

战的结果。 

如果美军速胜，将会看到：①短期原油的风险溢价回落；②避险情绪下行，

黄金会回调，强美元环境；③前期受战争影响超跌的制造业和科技股会估值修复 

如果伊朗鱼死网破，将会看到： ①从未见过的历史上最大的石油供给减少，

新能源发电的增量逻辑；②避险情绪上行，美国军事霸权的衰退，黄金牛市，弱

美元环境；③所有的中游制造业都要面临成本挤压利润，下游消费都要面临价格

吞噬需求。 

这种情况下仓位是很难两边下注的，采取中间路线是反而首尾难兼顾。因此

可以将仓位偏向银行、公用等纯红利，从股债性价比的角度来看模型也给出了积

极信号。在两种情形的夹缝中，煤化工是少有的不需要担心价格抑制需求的方向，

在原油价格中枢上行不可逆的基准判断上，成本剪刀差是最坚实的逻辑。相比 PPI

回升的大周期剧本，考虑内需加码对冲外需熄火或是一个更好的长期叙事剧本。

至于新能源，虽然原油安全问题导向新能源增量是一个很顺畅的逻辑，但更倾向

于在 3月底之后决定新能源链条的权重，当油价高到能忽视关税限制和内卷竞争

时会是一个更好的上车时间。 
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4 风险提示 

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环境不稳定影

响、上市公司盈利情况不及预期等。 
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