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原油价格冲击的宏观影响与经济韧性 

 

核心观点与政策建议： 

• 2026 年上半年中国宏观经济的边际变化主要由两个外部因素主导：

全球人工智能（AI）投资需求的快速扩张，以及霍尔木兹海峡封锁

带来的国际原油价格冲击。 

• 整体经济呈现“前高后低”、“外热内冷”、“结构分化”的特征。

一季度实现开门红，进入二季度后固定资产投资和社会消费品零售

总额均出现负增长。尽管进出口保持强劲增长，但结构高度集中，

AI相关行业几乎成为支持贸易增长的唯一动力。  

• 原油价格推动通胀明显回升，但缺乏持续性基础。CPI近四年来首次

持续高于 1%，PPI在连续三年多负增长后快速跃升。然而，PPI涨幅

高度集中于上游环节，并未向下游实质性传导。中游制造业则承受

上游成本攀升、下游需求疲软的挤压。这种结构性分化是理解当前

企业投资低迷的关键。 

• 作为全球最大的原油进口国，油价供给冲击主要通过成本推动渠道

影响国内经济增长与物价水平。2026 年 3 至 6 月的高油价导致工业

增加值的累计损失约占全年的 0.5%，对通胀的影响较为短暂。 

• 基于上述分析，本报告提出以下关键判断和政策方向：当前通胀回

升的可持续性较弱，断言“走出通缩”为时尚早。宏观政策的重心

应聚焦于稳定产出，对冲经济增速的下行压力；同时，应加速能源

转型与结构优化，提升宏观经济的长期韧性。 
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回顾 2026 年上半年——“十五五”规划的开局之年——中国宏观

经济的边际变化几乎被两个外生变量所主导：一是全球人工智能（AI）

投资需求的快速扩张，二是 2026 年 2 月底美国与以色列对伊朗实施

军事打击之后爆发的霍尔木兹海峡危机及其引发的原油价格冲击。无

论从产出指标还是从价格指标来看，理解中国经济形势变化，都必须

从这两条主线出发。本期报告首先描述上半年宏观经济运行的主要特

征，随后聚焦分析油价冲击对宏观经济的影响，在此基础上讨论政策

应对。 

一、 2026 年上半年中国宏观经济运行的特点 

(一) 上半年经济增速前高后低 

一季度经济实现开门红，GDP同比增速 5.0%，1 至 2月工业增加

值累计同比达 6.3%。然而进入二季度后，经济增长动能明显减弱：4

至 5月工业增加值均值为 4.3%，较一季度回落明显；服务业生产指数

累计同比从 2 月的 5.2%下滑至 5 月的 4.8%（图 1）。 

 
图 1 工业增加值与服务业生产指数累计同比 

生产端放缓的背后，是固定资产投资和零售消费在二季度以来双
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双下台阶。固定资产投资一季度累计同比增长 1.7%，4 月累计同比转

为下降 1.6%，5 月降幅进一步扩大至 4.1%。从结构上看，三大投资

引擎同步失速：基建投资累计同比增速从 2 月的 9.8%下降到 5 月的

0.8%；房地产开发投资的收缩持续加深，5 月累计同比下降 16.2%，

当月同比跌幅达 24.9%；制造业投资 5 月累计同比下降 0.4%，是除疫

情时期以外的首次负增长（图 2）。计算机、通信和其他电子设备制

造业的投资 5 月累计同比增长 6.7%，是固投少有的亮点之一。 

 
图 2 制造业、基建与房地产投资累计同比（2024—2026） 

相比投资的大幅波动，消费的下行更令人担忧。2026 年以来社

会消费品零售总额增速逐月下滑，5 月累计同比仅增长 1.4%，当月同

比转为负增长，这是疫情期间以外首次出现单月负增长（图 3）。一

个值得关注的信息是，国家统计局 5 月新发布了“社会消费品和服务

零售总额”指标，统计口径较传统社零更宽，纳入了服务消费。该指

标 1 至 5 月累计同比增长 2.8%，其中服务零售额增长 5.4%，商品零

售额增长 1.2%
2。 

                            
2
注："社会零售消费品总额"包括实物零售和餐饮（不包括其他服务消费）；新口径"社会消费

品和服务零售总额"中，餐饮划入服务零售额，"商品零售额"则为纯实物商品。 
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图 3 社会消费品零售总额累计同比（2024—2026） 

(二) 进出口增长强劲，但高度集中于 AI 相关行业 

与内需低迷形成鲜明对照的是，进出口数据均较为亮眼：2026

年前 5 个月进口累计同比增长 24.5%，出口累计同比增长 15.5%。然

而细分到产品层面之后，一个不容忽视的结构性问题显现——无论是

进口还是出口，增长都高度集中于 AI 相关行业，而非全面性的需求

改善。 

 
图 4 进出口同比增速（2024—2026） 
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进口增长贡献最大的五个品类均与 AI 产业链相关，几乎贡献了

全部进口增量。其中，AI 核心算力相关的集成电路和存储部件两个

品类合计贡献增量近 40%。 

表 1  2026 年 1 至 5 月进口增长贡献排名 

排名 产品 增量(亿美元) 增速 贡献率 

1 电子元件 832 47.4% 36.0% 

2 集成电路 816 52.0% 35.3% 

3 金属矿及矿砂 275 26.2% 11.9% 

4 自动数据处理设备及零部件 273 64.9% 11.8% 

5 存储部件 96 130.2% 4.2% 

数据来源：海关总署、Wind 

出口端同样呈现高度集中的特征。电子元件、集成电路和自动数

据处理设备这三个 AI 相关品类占出口总额的 22.4%，合计贡献了出

口增量的 63.5%。另一类出口增长的支撑力量来自“新三样”产品——

电动载人汽车、蓄电池和太阳能电池合计贡献了出口增量的 11.9%。 

表 2  2026 年 1 至 5 月出口增长贡献排名 

排名 产品 增量(亿美元) 增速 贡献率 

1 电子元件 745 63.6% 27.6% 

2 集成电路 658 89.8% 24.4% 

3 自动数据处理设备及零部件 310 38.7% 11.5% 

4 电工器材 236 28.8% 8.7% 

5 乘用车 202 55.3% 7.5% 

6 电动载人汽车 167 70.6% 6.2% 

7 蓄电池 124 43.0% 4.6% 

8 太阳能电池 29 26.1% 1.1% 

数据来源：海关总署、Wind 
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图 5 AI 核心硬件进出口价格复合指数（2024=100） 

数据来源：海关总署，作者计算 

在此基础上，课题组选取 AI 算力核心与电力基础设施相关产品3，

按 2024 年月均金额加权构建 AI 硬件进出口价格指数。可以看到，

2025 年下半年尤其是 2026 年初以来，AI 相关核心硬件品类的进出口

价格涨幅非常迅速，与前述结构性贡献相互印证。这反映出全球 AI

算力需求爆发式增长背景下，中国既是 AI 硬件的主要供应方，也是

高端芯片和半导体设备的重要进口方。 

(三) 油价冲击带动通胀上行，挤压中游制造业利润 

2026 年上半年宏观指标最重要的边际变化是通胀水平的回升。

PPI自 2022年四季度以来持续为负，直到 2026年 3月 PPI首次转正至

0.5%，4月跳升至 2.8%，5月进一步攀升至 3.9%——增长幅度为近十

年罕见。CPI 自从 2023 年二季度后就持续在零附近徘徊，而 2026 年

2 月以来首次回升至 1.0%至 1.3%的区间（图 6）。 

                            
3
 AI 算力核心包括集成电路、中央处理器/GPU、存储部件、印刷电路板、二极管及半

导体器件、半导体制造设备; AI 电力基础设施包括锂离子蓄电池、变压器、电工器材。 
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图 6 CPI 和 PPI 走势（2024—2026） 

但 CPI 的回升几乎完全由原油价格驱动。仅交通工具用燃料这一

个分项，4 至 5 月对 CPI 同比的月均贡献就达 1.01 个百分点，占 CPI

涨幅 1.2%的 84%（图 7）。剔除原油价格上涨的影响之后，5 月 CPI

同比仅为 0.1%。 

 

图 7 原油价格对 CPI 的传导贡献 

数据来源：Wind 和作者计算 
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PPI的快速上行则是受原油价格和 AI投资两股力量驱动。石油产

业链（包括油气开采、炼化、化工、化纤和橡塑五个行业4）对 4 至 5

月 PPI同比贡献为 1.79个百分点，占 PPI总涨幅的一半以上。AI产业

链（包括有色金属矿采选、有色金属冶炼及压延加工、计算机通信和

其他电子设备制造、电气机械及器材制造5）对 PPI 的贡献从 1 月的

0.80 个百分点攀升至 5 月的 1.80 个百分点。剔除这两条产业链后，

PPI 仅剩 0.02%的涨幅。 

然而，PPI 上行并不意味着通胀压力显著；事实上，本轮通胀结

构的另一个核心特征是上下游之间的涨幅分化严重。5 月，上游行业

（采掘和原材料6）贡献了 3.46 个百分点的 PPI 涨幅，中游行业（设

备制造7）贡献 0.27 个百分点，而下游行业（消费品制造8）价格同比

反而下降，对 PPI 的贡献为负 0.06 个百分点。这些数据说明上游涨价

中约 92%在中下游被吸收或抵消了，几乎没有传导到终端消费品。这

意味着中游制造业企业正承受着来自两个方向的利润挤压——上游原

材料和能源成本不断上升，而终端产品价格因消费疲软难以同步提高。

这种结构性分化，是理解当前企业盈利压力和投资意愿低迷的关键。 

                            
4合计 PPI 权重 15.41% 
5合计占 PPI 总权重的 21.80% 
613 个行业，占 PPI 权重的 37.9% 
7
 7 个行业，权重 32.9% 

8
 14 个行业，权重 21.7% 
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图 7 原油相关产业和 AI 相关产业对 PPI 的月度贡献分解 

数据来源：Wind，作者计算 

 
图 8 PPI 上中下游加权同比贡献分解 

数据来源：Wind，作者计算 

综上所述，上半年中国经济的边际变化主要受 AI 投资与原油价

格上行的驱动。其中，AI 投资已成为当前宏观经济中最核心的结构

性变量，其不仅几乎独立支撑了上半年全部进口增量、拉动 PPI 一半

的涨幅，更是制造业投资中少数维持正增长的关键领域。相比之下，
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原油价格上行构成了短期内推升通胀的主要外部因素。当前物价的回

升高度依赖特定外部冲击与局部产业周期，宏观经济距离全面走出通

缩压力、实现内生性复苏仍有一定距离。 

二、 油价冲击的宏观影响分析 

中国是全球最大的石油进口国，进口原油占国内表观消费量的比

重超过 70%。2024 至 2025 年，中国占全球石油消费量的约 16%，占

全球海运原油贸易的约 25%。这一规模意味着，任何重大的全球石油

供应冲击，中国都将首当其冲。从进口通道看，中国超过 40%的原油

进口须经过霍尔木兹海峡。因此，霍尔木兹海峡的畅通直接关系到中

国的能源安全与宏观经济稳定。 

(一) 霍尔木兹海峡封锁及原油价格 

霍尔木兹海峡是全球最重要的原油运输咽喉，常态下每日约有

80至 130艘油轮与货船通过，承担全球约 20%的石油和约 20%的液化

天然气（LNG）贸易量。2026 年 2 月 28 日，美国与以色列对伊朗发

动军事打击，3 月初伊朗以封锁霍尔木兹海峡作为反制。就受影响的

全球供应规模而言，此次供给中断是石油市场有完整统计以来规模最

大的一次单一供给冲击。诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼指出，

不同需求弹性的假设下，油价可能升至每桶 150 美元，极端情况下甚

至可能超过 300 美元9。 

 

                            
9
 Paul Krugman 2026 April. The Oil Squeeze Tightens.   

https://paulkrugman.substack.com/p/the-oil-squeeze-tightens
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图 9 布伦特原油实际价格（1970—2026 年，2020 年不变价美元） 

数据来源：EIA、BP/Energy Institute Statistical Review，作者计算 

然而，实际市场运行数据显示，2026 年 3 月至 5 月布伦特原油月

度均价分别为 99 美元、102 美元和 103 美元。以剔除通胀的实际油价

来看，本轮油价峰值是 1970年以来的第五高（图 9）。尽管这是一次

史无前例的供给冲击，油价并未如预测般失控，主要归结于以下几个

因素。首先，主要经济体的“石油强度”持续下降。1980 年以来，全球

每千美元 GDP所消耗的原油降幅超过 50%10。其次，主要经济体协同

释放战略储备，包括国际能源署（IEA）释放 4 亿桶战略石油储备

（IEA 历史上规模最大的一次集体行动11）,日本释放约 8,000 万桶储

备, 美国释放约 1.72 亿桶等。最后，中国的“逆周期”进口策略。中国

在 2025 年国际油价处于低位时大幅增加进口，全年原油进口量创历

史新高；而在 2026年危机爆发后大幅削减海外采购，5月进口骤降至

约 3,308 万吨，同比下降约 29%。这种逆周期操作客观上平抑了全球

                            
10
 Rühl, C., & Ker, T. (2021). Oil Intensity: The Curiously Steady Decline of Oil in GDP. Center on Global 

Energy Policy, Columbia University. https://www.energypolicy.columbia.edu/publications/oil-intensity-

curiously-steady-decline-oil-gdp/ 
11
 International Energy Agency. (2026, March 11). IEA Member countries to carry out largest ever oil stock 

release amid market disruptions from Middle East conflict.IEA Member countries to carry out largest ever 

oil stock release amid market disruptions from Middle East conflict - News - IEA 

https://link.wtturl.cn/?target=https://www.energypolicy.columbia.edu/publications/oil-intensity-curiously-steady-decline-oil-gdp/&scene=im&aid=582478&lang=zh
https://link.wtturl.cn/?target=https://www.energypolicy.columbia.edu/publications/oil-intensity-curiously-steady-decline-oil-gdp/&scene=im&aid=582478&lang=zh
https://www.iea.org/news/iea-member-countries-to-carry-out-largest-ever-oil-stock-release-amid-market-disruptions-from-middle-east-conflict
https://www.iea.org/news/iea-member-countries-to-carry-out-largest-ever-oil-stock-release-amid-market-disruptions-from-middle-east-conflict
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油价的波动。 

2026 年 6 月 19 日，美国与伊朗达成“伊斯兰堡备忘录”（14 点框

架），启动 60 天后续谈判期（至 8 月 18 日）以解决核问题；伊朗宣

布霍尔木兹海峡免通行费开放 60 天。值得注意的是，协议的签署并

不意味着海峡航运能立即恢复正常。一方面，谈判存在诸多变数，协

议的顺利执行面临不确定性。另一方面，物理层面的航道清理与商业

保险市场的信心重建仍需时日。受此影响，市场对霍尔木兹海峡通航

恢复的预期仍显谨慎。根据 Polymarket 预测市场截至 6 月 26 日的数

据，7 月底前海峡恢复正常通航的概率仅为 57%，而年内（12 月底前）

恢复的概率为 89%。 

(二) 油价冲击的宏观影响评估 

尽管霍尔木兹海峡危机最严峻的时期已经过去，但量化评估此次

油价冲击对经济造成的实际损失具有重要现实意义，有助于为政策干

预提供指引。基于此，本节探讨：一是此次油价冲击已经造成了多大

的实质性经济损失；二是极端情形下可能引发多大规模的经济损失。 

霍尔木兹海峡危机引发的油价上涨，属于典型的成本推动型供给

冲击。回顾历史数据，国际油价与中国的总产出整体呈现正相关，这

主要是因为过去二十年间的油价波动多由全球需求扩张驱动。为了从

历史数据中精准识别出供给端的油价冲击，我们采用结构向量自回归

（SVAR）模型，用符号约束的方法进行冲击识别。模型选取布伦特

原油实际人民币价格、工业增加值（IAV，作为月度 GDP 的替代指

标）、消费者价格指数（CPI）、政策利率（R007）以及油价波动率

作为变量。样本期设定为 1999 年 1 月至 2019 年 12 月12。 

                            
12
 为避免新冠疫情这一极端事件对正常经济关系估计的干扰，模型未纳入 2020 年之后

的数据。VAR 滞后阶数则依据 SIC 准则进行选择。 
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该模型的脉冲响应函数（IRF）显示，10%的油价供给冲击对CPI 

（季调环比）的拉动在峰值达到 0.26个百分点，但很快消退；对工业

增加值在 12 个月内的累计影响为-0.57%。脉冲响应函数（IRF）的估

计结果显示，10%的油价供给冲击对季调后 CPI 环比增速的推升效应

呈现短期特征，其峰值为 0.26个百分点，随后迅速衰减。在实体经济

产出方面，该冲击在 12个月内的累计效应导致工业增加值下降 0.57%。

鉴于工业增加值占我国 GDP 的比重约为 30%，而原油价格上涨对服

务业增加值的负面冲击通常显著弱于工业部门，可合理推断此次油价

冲击对整体 GDP 的累计拖累幅度将小于工业增加值的降幅。这一结

果与现有学术文献的合理区间相吻合（Blanchard and Gali, 2007, 

Killian 2008a, 2008b）。 

 

图 10 油价冲击的脉冲响应：工业增加值和 CPI 

数据来源：作者计算 

在此基础上，我们基于 SVAR 模型开展反事实分析。具体而言，

本文采用条件预测（conditional forecast）方法，以评估油价路径变化

对宏观经济的具体影响。我们将基准情景设定为“无油价冲击”状态，
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即假设 2026年 3 月至 6月的国际油价维持在 2月水平，并基于 SVAR

模型预测该情景下工业增加值、CPI 等核心宏观变量的理论走势。随

后，我们将 3 月至 6 月实际发生的油价路径输入模型，测算工业增加

值与 CPI 的实际值与基准情景之间的偏离幅度。这一偏离度客观反映

了本轮油价上涨对宏观经济造成的“产出累计损失”以及“通胀效应”。 

1. 1.油价冲击已经造成了多少损失？ 

霍尔木兹海峡已于 6 月下旬一定程度恢复通航。在乐观情景下，

7 月份可以恢复大部分的通航，国际原油价格回落至危机前水平。基

于这种油价路径的假设（表 3），我们分析 3 至 6 月高油价水平对宏

观变量的影响。 

我们用工业增加值与基准情景的水平偏离程度（占基准情景的%）

和 CPI 同比增速与基准情景的偏离度（%）来展示原油价格冲击的影

响，结果显示在图 11。工业增加值的偏离度在冲击后 3个月达到谷底

（约下降 1.4%），此后逐步修复，约 12 个月后回归基准路径。然而，

期间与基准情景先比的工业增加值的损失是永久的。冲击发生后的

12 个月里，工业增加值每月平均比基准低 0.48 个百分点，全年工业

增加值比基准情景减少约 0.5%。考虑到工业增加值占全部行业增加

值的约 30%，可以说该渠道对 GDP 的拖累约为 0.15%。 

在通胀方面，油价对 CPI 的影响集中于前四个月，没有持续性的

影响。CPI 同比偏离在冲击当月达到峰值 1.05 个百分点，3 个月后降

至 0.84 个百分点，12 个月后完全归零。一次性价格跳升仅推高了价

格水平，随着油价不再上涨，理论上 12 个月后同比增速自然滚出基

期窗口。此外，乐观假设下 7 月油价回落产生的反向基期效应将 CPI

同比短暂推至负偏离区间。总体而言，油价对 CPI 的传导具有暂时性，

不存在持续性通胀的担忧。 
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表 3  油价路径假设：乐观情景 

月份 布伦特 (USD) Δlog 事件 

2026-02 (起点) $69.37 — 
美以 2 月 28 日发动

攻击前的正常油价 

2026-03 (h=0) $99.60 +36.17% 
伊朗封锁霍尔木兹

海峡 

2026-04 (h=1) $102.46 +2.83% 持续封锁海峡 

2026-05 (h=2) $103.71 +1.21% 油价触及峰值 

2026-06 (h=3) $87.68 −16.79% 
谈判期间油价有所

回落 

2026-07 (h=4) 恢复到 2 月水平 −23.42% 
假设海峡复航，回

归危机前水平 

2026-08 以后 恢复到 2 月水平 0% 
假设稳定危机前水

平 

 

图 11   油价冲击的宏观影响：乐观情景 

数据来源：作者计算 

2. 2.若原油价格全年维持在高位，会造成多大影响？ 
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若假设出现悲观情景，即海峡复航进程反复受阻，预计油价将在

88 美元/桶附近形成高位震荡平台，并持续至年底（具体路径详见表

4）。该情景可作为评估本次油价冲击影响的上限。 

 

表 5  油价路径假设：悲观情景 

月份 布伦特 (USD) Δlog 

2026-02 (起点) $69.37 — 

2026-03 (h=0) $99.60 上涨 36.17% 

2026-04 (h=1) $102.46 上涨 2.83% 

2026-05 (h=2) $103.71 上涨 1.21% 

2026-06 (h=3) $87.68 下降 16.79% 

2026-07 至 11 (h=4 至
8) 

$87.68 0% 

2026-12 (h=9) $69.37 下降 23.42% 

2027-01 以后 $69.37 0% 

 

悲观情景与乐观情景显示在图 12。在工业增加值方面，悲观情

景相比乐观情景增加额外 5 个月的油价高位平台期，全年工业增加值

相比基准情景减少约 0.9%，即该渠道对全年 GDP 的拖累约为 0.27%

（考虑工业增加值占全部行业增加值的30%）。12个月后工业增加值

距离基准水平仍有约 0.15 个百分点的缺口。在通胀方面，该情景下 7

至11月的油价平台期使CPI持续高于基准情景0.41至 0.45个百分点。 

此外，两种情景下实际利率（R007）的响应均极为微弱，累计

偏离不足 1 个基点。这揭示了一个结构性事实：从历史数据来看，中

国的政策利率对油价供给冲击几乎不产生内生响应。一个可能的原因

是成本推动型的油价冲击本身就在增长（负向）和通胀（正向）之间

形成取舍权衡，政策利率因此倾向于按兵不动。 
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图 12  油价冲击的宏观影响：乐观情景与悲观情景 

数据来源：作者计算 

(三) 政策含义 

综上所述，2026 年上半年中国宏观经济的运行轨迹，主要受 AI

产业投资与原油供给冲击两大因素的影响。其中，AI 投资作为中期

的结构性动力，对经济增长和物价均具有正向拉动作用；而原油供给

冲击则属于典型的成本推动型因素，虽会推升物价，但对经济增长具

有抑制作用。 

基于此，课题组提出以下三点核心判断与政策建议。 

第一，当前通胀回升的可持续性较弱，断言“走出通缩”为时尚早。

从结构上看，油价上涨对通胀的影响更多是一次性的，上游成本向下

游传导的迹象并不明显。中下游企业主要通过压缩自身利润来吸收成

本冲击，且终端消费者尚未表现出对涨价的接受意愿，通胀预期并未

发生实质性改变。模拟分析结果显示，即便 2026 年全年油价维持高

位，其对通胀的推升作用也可控，并随时间逐步消退。 
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第二，宏观政策的重心应聚焦于稳定产出。模型分析表明，原油

供给冲击已经中国经济造成了不可逆的产出损失。虽然产出损失的规

模可控（工业增加值的 0.5%-0.9%），但考虑上半年经济走势已经出

现明显下滑，宏观政策应积极发力对冲经济增速下行的压力，无需过

度担忧通胀失控风险。此外，考虑到全球 AI 投资是目前经济的主要

驱动因素，需警惕外部风险对 AI 市场的扰动，例如油价冲击的影响。

若油价冲击导致美国和欧元区的通胀持续走高，进而迫使美联储采取

多次加息等紧缩政策，可能会对 AI 市场的估值泡沫造成挤压。 

第三，加速能源转型不仅具有减排的气候效益，更具备提升宏观经济

韧性的战略价值。近期的霍尔木兹海峡危机再次印证了一个经典命题：

对于石油对外依存度高达 70%的中国而言，国际油价的供给冲击是不

可避免的外生宏观风险。未来，进一步提高非化石能源占比、降低工

业能耗强度、加速新能源汽车对传统燃油车的替代，将有效削弱下一

次能源危机对中国经济的冲击强度。 


