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霍尔木兹海峡持续停滞
中东石油出口暴跌61%-71%

160关口再次进入市场视野。
随着美以对伊朗实施军事打

击，3月以来，日元兑美元汇率走
弱，一度触及1美元兑159.76日元，
创下 2024年 7月日本政府干预汇
市以来的最弱水平，并持续在 160

“关口”下方徘徊——160被市场广
泛视为日本政府干预汇市的警戒
线。3月 18日，截至东京时间下午
5点，日元汇率为 1美元兑 158.79
日元。进入欧洲交易时段后，日元
贬值，汇率一度回到159的位置。

这一情形也让市场重新想起
2024年的汇市动荡。当年日元跌
破160后，日本财务省曾动用5.5万
亿日元入市干预。不过，与2024年
夏季相比，受访人士指出，本轮日
元贬值更多反映了能源价格上涨、
避险美元需求增强以及日本贸易
结构脆弱性等基本面因素。

当下日元再度承压，东京的应
对选项似乎比以往更为有限、政策
干预空间明显收窄。市场目光亦
由此转向日本央行——尽管市场
普遍预期日本银行在本周货币政
策会议上维持政策利率不变，但是
在宏观环境更加复杂、货币政策相
对宽松和日元持续承压的多重压
力下，后续加息窗口会否被迫提
前？

汇市交易：从“避险美元”转向
“能源货币”

在中东局势持续动荡推动美
元避险买盘的背景下，美元兑日元
汇率一度逼近160关口。

3月 18日的东京市场，日元汇
率一度回升至 158日元后半区间。
市场消息称，此前事实上处于封锁
状态的霍尔木兹海峡开始有油轮
恢复通行，油价涨势暂时放缓，部
分投资者回补日元空头头寸，推动
日元短线反弹。但市场人士普遍
认为，这一反弹更多属于短期技术
性调整。

“本轮的日元贬值更多来自于
能源价格上涨对基本面的影响。”
渣打中国财富方案部首席投资策
略师王昕杰 3月 17日在接受 21世
纪经济报道记者采访时表示，在高
市早苗当选之后，日本股票因其激
进的财政刺激政策而走高，年初至
今跑赢全球股市。在伊朗局势升

级的背景下，能源价格大涨导致日
本通胀预期上涨，这使得自 2月 21
日以来日本股市跑输全球股票指
数。再叠加日本财政计划缺少资
金来源的影响，日本国债收益率不
断提高。日元也在资金流入美元
避险的背景下走跌，这反映出的可
能已经不仅仅是投机式的看贬日
元，而是反映出基本面的结构性看
贬。

日本综合研究所调查部宏观
经济中心研究员吉田刚士在接受
21世纪经济报道记者采访时表示，
近期日元贬值是由两方面因素共
同主导的：一是地缘政治风险引发
的“危机时刻买入美元（避险美元
买盘）”，二是日本“贸易结构的脆
弱性”。

“中东局势紧张导致美元对主
要货币普遍走强，但对于原油进口
高度依赖中东的日本而言，则推动
日元走弱。同时，由于进口价格被
推高，市场对贸易收支恶化的担忧
进一步加深，从实需层面放大了日
元卖压。”吉田刚士说。

与日元形成对比的是美元近
期 明 显 走 强 。 道 富 集 团（State
Street）策略师 Lee Ferridge 此前表
示：“机构投资者购买美元的力度
是近两年来最强的。”

而十国集团（G10）货币中，日
元和欧元成为表现最弱的两种货
币。市场普遍认为，这两种货币对
大宗商品价格变化具有更高敏感
性。

不过，部分资源型货币呈现出
不同走势。美国商品期货交易委
员会（CFTC）的最新数据显示，与
伊朗遭袭前的2月底相比，澳元、加
元等资源型国家货币对美元的净
多头反而有所增加。

例如，截至 2月 24日，投机资
金持有 5.2 万手澳元兑美元净多
头；到3月10日扩大至5.4万手；加
元兑美元净多头也从2.7万手扩大
至3.6万手。

Monex证券首席外汇顾问吉田
恒在研报中指出，这意味着从美元
角度看，美元兑资源型国家货币
（澳元、加元）反而被卖出。“这说明
当前汇市交易的主题，与其说是

‘中东冲突’，不如说是霍尔木兹海

峡风险所引发的能源供应不确定
性。”吉田恒表示。

干预空间收窄：170日元或成
新的警戒线

随着美元兑日元汇率一度逼
近160关口，市场上开始出现“差不
多该为干预做准备了”的预期。

3月 17日，东京外汇市场上，
日元汇率小幅走高。前一天，日本
财务大臣片山皋月在谈及日元汇
率时表示，“将以最大的紧张感应
对，并准备采取包括果断措施在内
的行动”。这一表态被视为对日元
贬值的牵制，也促使17日出现日元
买盘。但是，市场依旧对中东局势
保持高度敏感。

不过，多数市场分析人士认
为，目前的汇率波动尚未达到触发
干预的条件。历史经验显示，日本
当局通常不会针对某一特定汇率
水平实施干预，而更关注汇率相对
于长期趋势的偏离程度。

2022年和 2024年，日本政府
曾多次入市干预以遏制日元贬
值。其中，2022年的干预发生在美
元兑日元约145附近，而 2024年的
干预则发生在160附近。

“即便同样是160，当前市场环
境与 2024年存在明显差异。”一位
外汇交易员表示。

吉田恒指出，过去的干预往往
发生在美元兑日元相对于5年移动
平均线偏离 20%至 30%，同时相对
于 120日移动平均线偏离超过 5%
的情况下。目前即使汇率逼近
160，但相对于5年均线的偏离仅约
15%。而从 120日均线来看，若要
达到 5%的偏离水平，美元兑日元
需要接近 162。按照这一逻辑推
算，美元兑日元可能需要接近 170
甚至更高水平，才更容易触发日本
当局重新入场干预。

与此同时，当前市场结构也与
2024年明显不同。2024年 7月，美
元兑日元汇率一度升至 161，创下
1986年以来约 38年的新高。当时
CFTC数据显示，投机资金的日元
净空头规模接近18万手，接近历史
最高水平。而截至3月10日，投机
资金的日元净空头规模仅约 4万
手。

“从期货市场的空单来看，远

低于2024年7月时的数量，说明当
前的日元贬值并非来自于投机式
的看贬。”王昕杰表示。

此外，美元持仓情况亦与2024
年明显不同。当年 4月，在美元兑
日元首次突破 160时，美元净多头
一度达到约 38万手，接近历史高
位。而今年 2月，美元反而一度出
现21万手净空头，截至3月10日仍
维持约6万手净空头。

在吉田恒看来，在当前市场情
况下，如果投机资金进一步扩大

“卖日元、买美元”仓位，即使日本
当局入市干预，要改变汇率走势也
可能会相当困难。

吉田刚士也指出，与2024年夏
季那种以压制投机资金仓位、促使
投机盘平仓为主要目的的干预不
同，目前日元卖压更多来自贸易收
支等“实需资金流”因素。“在这种
由供需结构决定的日元贬值局面
下，单纯依靠外汇干预能否产生持
续性效果，恐怕存在较大不确定
性。”他说。

市场分析人士认为，目前的日
元贬值更多反映宏观基本面因素，
在政策上也削弱了实施干预的理
由。可以说，从政策胜算、国际配
合空间和市场结构三方面看，日本
财务省如今干预汇市的“有效空
间”与“触发阈值”，都明显比 2022
年和2024年那几轮更受限。

“如果日本方面此时干预，可
能会导致投资者投机式的开空单，
造成干预的效果大打折扣。”在王
昕杰看来，未来有效的逆转日元的
走贬趋势，还是要回归到如何提升
日本经济的韧性上。

日本央行成市场焦点：加息窗
口或提前

在能源危机冲击和外汇干预
空间收窄的情况下，市场注意力正
转向日本央行。

3月 17日，澳大利亚央行上调
了政策利率。本周包括美联储、欧
洲央行和日本央行在内的多家主
要央行将召开货币政策会议。市
场普遍预计，各央行将在能源价格
上涨带来的通胀压力下保持相对

“鹰派”的政策姿态。
吉田刚士指出，如果日本央行

在此次会议上表现出对进一步加

息仍然较为谨慎的态度，那么在政
策立场对比下，日元仍可能继续走
弱。

尤其需要关注欧洲央行的动
向。吉田刚士同时提醒，自上月末
以来欧元兑美元的跌幅甚至超过
日元；如果欧洲央行更明确地展现
出抑制通胀的鹰派立场，欧元与日
元的相对强弱关系可能出现“欧元
强于日元”的逆转，从而推动交叉
盘（如欧元/日元等）出现更明显的
日元贬值风险。

“货币政策会议反而可能提高
美元兑日元汇率突破160的风险。”
一位市场人士认为，在美日欧央行
会议后，三种货币之间的强弱关系
可能形成“美元强、欧元次之、日元
最弱”的格局。

对于日本央行年内加息的前
景，王昕杰认为，市场仍然普遍预
计日本央行可能在年内加息两次。

三井住友资产管理公司首席
市场策略师市川雅浩指出，目前美
以伊之间的军事冲突将持续多久、
油价何时稳定仍难以预测。因此，
日本央行在制定政策时需要更多
观察数据。

“关键观察点包括 3月的春季
劳资谈判结果、4月公布的日本央
行短观调查以及各地经济状况。”
市川雅浩认为，“通过这些信息，可
以判断工资是否出现较高增长，油
价上涨对企业景气度和地区经济
产生了多大影响。这些因素都将
成为日本央行未来政策的重要依
据。”

摩根大通在研报中指出，日本
央行陷入局势不确定性与日元疲
软的双重困境，在货币政策正常化
路径上已难以轻易退让。该研报
强调，日本央行面临的政策处境与
美联储和欧洲央行存在明显差
异。后两者的政策利率已接近中
性水平，可以更从容等待；而日本
货币政策仍处于高度宽松状态，在
全球通胀担忧可能重燃的背景下，
进一步拖延将使日本央行愈发显
眼，并持续加大日元的下行压力。

“日本央行等待的时间比同行更
少。”

日元贬值逼近160大关 能源冲击改变汇市交易逻辑

美伊战争导致霍尔木兹海峡
实质性封闭，全球最重要的石油运
输咽喉要道持续受阻，已将中东地
区原油出口打压至历史最低水平，

这一空前规模的供应冲击正在重
塑全球能源市场格局。

据船舶追踪机构Kpler的数据
及路透社计算，上周沙特阿拉伯、

科威特、伊朗、伊拉克、阿曼、卡塔
尔、巴林和阿联酋八国的原油、凝
析油及成品油日均出口量降至971
万桶，较2月份的日均2513万桶/日
骤降 61%。另一机构Vortexa的追
踪数据显示降幅更为剧烈，上周出
口量降至 750万桶/日，较 2月份日
均2610万桶/日暴跌71%。

这是全球有史以来最大规模
的石油供应中断。霍尔木兹海峡
正常情况下承担全球约五分之一
的石油运输，其实质性封闭迫使出
口商取消货运、关停油田产量，原
油价格随之飙升至四年来最高水
平，部分燃料价格更创下历史纪
录。

美伊冲突爆发前，上述八国合
计占全球海运石油出口总量的
36%，日均出口量达7043万桶。随
着各产油国储油设施趋于饱和，且
霍尔木兹的航运流量仍处于正常
水平的极小部分，中东地区整体产
量削减规模持续扩大。

两大机构数据均指向断崖式
下滑

Kpler与Vortexa两家机构的追
踪数据均指向同一方向：中东石油
出口正经历历史性骤降。Kpler数
据显示八国上周平均出口量为971
万 桶/日 ，较 2 月 份 下 降 61% ；
Vortexa数据显示的同期出口量则
仅为750万桶/日，降幅高达71%。

这一冲击的历史意义在于其
体量：上述八国在冲突前合计贡献
全球海运石油出口总量的 36%，霍
尔木兹海峡的封闭直接切断了这
一关键供应链，成为此轮全球能源
市场承压的核心根源。

各大产油国的减产幅度因储
运条件不同而差异显著。路透社
周一报道，阿联酋在冲突爆发前日
产量约为 340万桶，目前已削减逾
半。伊拉克降幅最为突出，产量较
冲突前下降了 70%。作为全球最
大石油出口国的沙特阿拉伯，产量
亦削减了约20%。

分析师估计，中东地区原油产
量的总体削减量目前已达到每日
700万至 1000万桶。随着各国储
油能力趋于上限且出口通道持续
受阻，进一步压缩产量的压力仍未
消散。

储罐饱和叠加通道受阻，供应
中断压力持续积累

霍尔木兹海峡的实质性关闭
已在物流与生产两个层面对中东
石油出口形成双重打击。出口商
因无法出运而被迫取消货物，而随
着陆上储油设施日趋饱和，产油国
别无选择，只能进一步压缩上游产
量。目前，通过霍尔木兹的船舶流
量仍仅为正常水平的极小部分。

在供给端的多重约束下，原油
价格已升至四年来最高位，部分燃
料产品价格亦刷新历史纪录，对全
球能源安全与通胀预期形成持续
压力。


