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中東火線外溢：油價衝擊

正重寫全球總經劇本 
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從海峽風險到資產重估，油價已成全球通

膨、成長與產業分化的總開關 
2026/3/19 新光投顧 

 

市場習慣把中東戰事與油價上漲畫上等號，然而真正需要回答的應該是這一輪油價上

行究竟代表什麼：是一次短暫的地緣溢價，是能源物流體系的階段性失靈，還是足以

改寫全球通膨路徑、成長節奏與資本流向的結構性擾動。 

 

這背後的差別極大。若只是情緒驅動，價格往往來得猛、去得也快；若衝擊已經深入

海運、保險、煉製、天然氣與下游工業鏈條，油價就轉而成為全球總經再定價的起

點。更關鍵的是，眼前市場面對的並非單一變數，而是一條層層遞進的傳導鏈：戰事

升級推高風險溢價，風險溢價干擾運輸效率，運輸失靈壓縮實體供給，供給緊張抬升

能源成本，能源成本再向通膨、企業利潤、居民消費與政策路徑全面滲透。 

 

因此，分析這一輪中東戰局，不能只看油價點位，而要看四件事：第一，油價上漲的

性質；第二，總經傳導的時間差；第三，國別與產業的非對稱衝擊；第四，資本市場

如何提前反映未來一季到一年的新均衡。 這四個層次，才是真正決定投資成敗的框

架。 
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一、 荷姆茲正從航道演化為全球油價的風險放大器 

 

中東衝突對油價的影響，從來不是「某國少產幾桶油」這麼簡單。油市最敏感

的地方，在於它高度依賴低摩擦、可預期、可保險、可融資的海運秩序。只要

這套秩序開始鬆動，市場計價邏輯就會立刻改變。原油本質上不是稀缺資產，

真正稀缺的是能在正確時間、以可接受成本、送到正確地點的原油。 
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也因此，荷姆茲海峽的關鍵性，除了它承載大量中東原油與天然氣，更是它決

定了全球能源供應的「可交付性」。一旦市場開始懷疑船能不能順利進出、保

險願不願意承保、港口能不能如期裝貨、買方是否要被迫轉向替代來源，油價

就不再只是反映基本供需，而會疊加一層更昂貴的流通風險溢價。這種溢價的

可怕之處，在於它會先出現在價格上，之後才逐漸擴散到現貨、裂解價差、運

價與庫存結構。 

 

更值得注意的是，油市真正的脆弱點往往不在「生產端瞬間消失」，而在「物

流效率下降後，原本可用的閒置供給無法及時補位」。市場常提沙烏地仍握有

閒置產能，但閒置產能從來不是抽象概念，而是必須搭配出口能力、管線能

力、港口能力與買方承接能力才能變成有效供給。這也是為什麼每逢中東局勢

升高，價格反應常比實際供應減少更劇烈：市場害怕的是供應彈性在關鍵時刻

失效。 

 

所以，眼前油價若站上高位，不能只解讀為「市場在反映缺油」。更準確的說

法是：市場正在為能源運輸的不確定性、替代供給的摩擦成本與供應彈性的折

損重新定價。 這會使油價在短期內表現出比傳統供需模型更高的敏感度，也使

得戰事發展、海運效率與保險成本成為比庫存數字更值得盯緊的先行指標。 

 

二、 油價真正改變的，是通膨與成長的先後順序 

 

市場每次談油價衝擊，最容易犯的錯誤，就是只看到通膨，卻低估成長。事實

上，油價上行真正麻煩的地方，在於它會重排總經變數的出場順序：短期先推

升通膨，中期開始侵蝕需求，後期再壓低成長與獲利。 

 

第一階段最直觀。能源價格抬升後，燃料、運輸、電力、化工與製造成本同步

墊高，headline inflation (整體通膨，指未經剔除任何項目的整體消費者物價指數（CPI）所衡量

的通膨率，反映包含食物與能源在內的整體物價變化。)很快上來，市場也會立刻修正通膨預

期與降息預期。這時債市先動，匯市跟進，股市開始重新估值。 

 

第二階段則更具破壞性。當高油價停留得夠久，企業無法完全轉嫁成本，利潤

率會先受壓；居民端的能源與交通支出增加，也會排擠其他消費。這時候問題

是實質所得被抽走。 
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第三階段才是總需求轉弱，投資延後、消費下修、庫存去化變慢，最終把經濟

帶向成長放緩。 

 

這也是為什麼高油價環境最容易形成政策困局。央行面對的不是單純需求過

熱，而是典型的供給性成本壓力。若只為了抑制 headline inflation 而維持緊

縮，可能加速需求下滑；若過早放鬆，又可能讓通膨預期重新失控。這種兩難

在景氣後段尤其危險，因為此時需求本來就偏弱，高利率累積的壓力尚未完全

消化，油價再上去，對成長的邊際傷害會比寬鬆週期更大。 

 

真正需要警惕的是，這一輪市場也許高估了油價對通膨的直線式推升，卻低估

了它對需求的擠壓速度。也就是說，未來幾個月很可能出現一個看似矛盾、實

際上非常合理的組合：headline inflation 偏高、核心需求轉弱、企業獲利開

始鬆動。 一旦這種組合出現，市場交易主線就會從「通膨再起」逐步切換到

「成長失速」。對資產配置而言，這個轉折點通常比油價本身更重要。 

 

三、 同一桶高油價，落到各國是完全不同的宏觀故事 

 

油價衝擊從來不是全球平均分配。相同的能源價格上漲，落在不同經濟體身

上，產生的是完全不同的政策壓力與資產結果。關鍵不只在於誰是能源出口

國、誰是進口國，更在於能源結構、進口來源、匯率體質、產業形態與政策吸

收能力。 

 

先看美國。美國面對高油價時，壓力通常集中在汽油價格、民意感受與通膨預

期，而不是即時性的能源短缺。原因很清楚：能源自主程度高，供應韌性較

強，金融市場深度也足以吸收波動。因此，美國的問題比較像「高油價如何改

變聯準會與消費信心」，而不是「工業體系會不會缺油」。也正因如此，美國

資產在全球油震中常表現出一種相對防禦的特質：景氣受影響，但不至於立刻

失衡。 

 

歐洲的處境更複雜。歐洲未必是中東風險的第一線暴露者，但它是典型的能源

淨進口區，而且工業部門對能源價格敏感。當油價走高、天然氣聯動、美元偏

強，歐洲受到的是多重擠壓：輸入型通膨升高、製造業成本惡化、匯率與成長

預期同步承壓。歐洲的深層脆弱點，是高能源成本會把原本已偏弱的製造業景

氣再往下壓一層。 
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亞洲則是這一輪衝擊的核心承壓區。原因在於亞洲工業鏈龐大、能源進口集

中、天然氣與石化原料暴露高。一旦油價、LNG、運費與美元同時上行，亞洲

遭遇的是經常帳、企業利潤與內需信心的同步壓縮。這裡面的差異又很大：印

度較容易在匯率與進口成本上承壓；日韓更容易在工業與電力鏈條承受壓力；

台灣的問題則集中在能源高度仰賴進口、天然氣成本與電價機制、以及中下游

製造業對成本波動的吸收能力。 

 

對台灣而言，市場最容易低估的是「延遲反映」的風險。短期看，政策與公用

事業可以吸收一部分能源成本，讓 CPI 與民間感受不至於立刻失控；中期看，

這些成本不會消失，只會換一種形式出現，最後反映在電價調整、財政負擔、

企業毛利與投資意願上。也就是說，台灣面對高油價時，表面上看起來較平

穩，實際上風險是被遞延、平滑、再釋放。這種遞延機制對市場最危險，因為

它容易讓投資人誤以為衝擊有限，等到企業獲利與政策價格機制開始調整時，

估值修正才真正展開。 

 

四、 資本市場重估的主軸，將從油價方向轉向產業權力結構 

 

真正成熟的投資判斷，從來不是猜油價高點，而是看懂高油價將如何改變產業

之間的權力分配。當能源成本上升且波動放大，市場最先重估的是誰擁有轉嫁

能力、誰具備供應替代地位、誰能從能源安全支出擴張中受益、誰又會成為高

成本環境下最脆弱的一端。 

 

第一層受惠者通常是資源掌握者與替代供應者。當中東供應風險升高，資金自

然會重新評估美洲、拉丁美洲與其他非中東產區的戰略價值；能源服務業、鑽

井設備、運輸與基礎建設相關資產，也會因資本開支預期升高而被重新定價。 

 

第二層受惠者則來自能源安全邏輯的延伸，包括重電、電網升級、儲能、再生

能源設備與具政策護城河的基礎建設板塊。這些企業未必直接受惠於油價上

漲，但會受惠於各國在高波動環境下加速提高能源自主與供應韌性的政策取

向。 

 

相對地，市場會重新檢視那些表面上與油價無直接關聯、實際上對能源與物流

極度敏感的產業。航空首當其衝，因為燃油成本對獲利的侵蝕往往最快；塑化

與化工承受的是原料與能源雙重壓力；中下游石化鏈則常面臨報價跟不上成本
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的擠壓；低毛利製造與組裝業最怕的是原料、運輸、匯率與電價四項成本同時

抬升。這些產業不一定立刻出現營收崩落，但毛利率與評價通常會先被市場下

修。 

 

更深一層看，這場重估的本質，是資本市場在重新定義什麼叫做「優質資

產」。過去低通膨、低利率時代，市場偏好的是高成長、高估值、遠期現金

流；在能源與地緣風險升高的環境下，資本會更願意給予那些現金流穩定、成

本可控、定價權明確、供應鏈自主性高的企業溢價。這意味著投資主線會從單

純的景氣敏感度，轉向對商業模式韌性與資源控制能力的重新評分。誰能在高

成本、高波動、高不確定性環境中守住利潤，誰就有資格在新一輪資產重估中

取得更高權重。 
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