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历次阿以主要冲突爆发后

大类资产短期走势 
  
商品、美元涨，美债、美股、黄金跌，AH 股涨 
  
10 月 7 日，巴勒斯坦和以色列爆发新的军事冲突。我们回顾了 1948 年以来，
历史上阿拉伯世界和以色列主要军事冲突爆发前后的主要资产走势和表现，
发现在冲突爆发后的 30 天内，商品指数、原油以及美元倾向于走高，美股、
美债和黄金倾向于走弱，AH 股倾向于走强。 

 商品指数平均涨幅约 1.1%，油价平均涨幅约 6.1%，且上涨概率较高；
黄金平均下跌约 0.4%，且下跌概率较高。在有历史数据的历次阿以/巴以
冲突中，CRB 大宗商品指数在冲突爆发后的 30 天内平均上涨幅度约
1.1%，上涨的概率为 70%。油价的上涨幅度约 6.1%，上涨的概率为 75%。
黄金的下跌幅度约 0.4%，下跌的概率为约 70%。 

 美元指数平均涨幅约 1.7%，美债 10 年收益率平均上行约 16 个基点，且
上行概率较高。在有历史数据的历次阿以/巴以冲突中，美元指数在冲突
爆发后的 30 天内平均上涨幅度约 1.7%，上行的概率为约 60%。美债 10

年收益率上行幅度约 16 个基点，上行的概率为约 60%。 

 标普 500 平均下跌约 0.6%，且下行概率较高；上证指数平均上涨约 2.4%，
恒生指数平均上涨约 2.0%，二者上行概率均较高。在有历史数据的历次
阿以/巴以冲突中，标普 500 在冲突爆发后的 30 天内平均下跌幅度约
0.6%，下跌的概率为约 60%。上证指数平均上涨约 2.4%，上涨概率为 75%。
恒生指数平均上涨约 2.0%，上涨概率为 64%。 

 相较历史平均变动，原油和美元指数近期或仍有较大上涨空间。截至北
京时间 10 月 9 日 15：40，在 10 月 7 日(周六)本轮新的巴以冲突爆发之后
的第三天（第一个亚盘交易日），各类资产的表现为：布伦特油价上涨
约 2.4%(vs 30 日历史均值 +6.1%)，金价上涨约 1.0%(vs 30 日历史均值 

-0.4%)，标普 500 迷你期货下跌约 1.0%(vs 30 日历史均值 -0.6%)，上证
指数下跌约 0.5%(vs 30 日历史均值 +2.4%)，美元指数上行约 0.4%(vs 30

日历史均值 +1.7%)。 

 风险提示：历史统计规律失效。 
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图表 1. 阿以/巴以主要冲突事件发生后 30 天主要资产变化幅度  

 
资料来源：维基百科，华盛顿邮报，彭博，中银证券 

 

图表 2. 阿以/巴以主要冲突事件发生后 30 天主要资产涨跌概率 

 

资料来源：中银证券 

 

图表 3. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，CRB 商品指数的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 

 

日期 事件
CRB大宗
商品指数

布伦特油价 标普500 上证指数 恒生指数
美债10年收
益率(bp)

美元指数 黄金

1948/5/14 以色列宣布独立 NA NA 10.1% NA NA NA NA 0.0%

1956/7/26 苏伊士运河危机 NA NA -3.1% NA NA NA NA 0.0%

1967/6/5 六日战争 NA NA 3.3% NA NA 32 -0.01% 0.0%

1973/10/6 赎罪日战争 NA NA -3.9% NA 12.2% -12 1.4% -2.8%

1982/6/6 黎巴嫩战争 -1.1% NA -2.5% NA -6.8% 50 6.0% -2.4%

1987/12/9 第一次巴勒斯坦大起义 3.0% NA 1.9% NA 24.0% -13 -1.5% -0.1%

2000/9/28 第二次巴勒斯坦大起义 -1.1% 5.8% -5.4% 4.1% -3.3% -10 3.6% -3.9%

2008/12/27 “铸铅行动” 5.3% 22.4% -4.2% 7.5% -11.3% 51 4.7% 3.9%

2012/11/14 “防务之柱” 1.7% -0.4% 4.3% 4.6% 5.4% 11 -1.8% -1.8%

2014/7/8 “护刃行动” -1.6% -3.2% -2.8% 6.0% 3.6% -14 1.7% -0.5%

2018/3/30 加沙边界抗议 1.1% 6.2% 1.1% -2.7% 0.6% 22 1.7% -0.1%

2021/5/7 以色列突袭阿克萨清真寺 1.5% 5.3% -0.1% 5.1% 1.1% -2 -0.1% 3.3%

2022/3/31 “破浪行动” 1.4% 1.3% -8.8% -6.3% -4.1% 60 4.7% -2.1%

2023/7/3 以色列入侵杰宁 1.2% 11.5% 1.3% 0.5% 1.1% 22 -0.4% 0.7%

1.1% 6.1% -0.6% 2.4% 2.0% 16 1.7% -0.4%平均值

涨跌统计
CRB大宗
商品指数

布伦特油价 标普500 上证指数 恒生指数
美债10年收
益率(bp)

美元指数 黄金

涨 7 6 6 6 7 7 7 3

跌 3 2 8 2 4 5 5 8

上涨概率 70% 75% 43% 75% 64% 58% 58% 27%

下跌概率 30% 25% 57% 25% 36% 42% 42% 73%
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图表 4. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，布伦特油价的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 5. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，标普 500 指数的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 
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图表 6. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，上证指数的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 7. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，恒生指数的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 
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图表 8. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，美债 10 年收益率的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 9. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，美元指数的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 
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图表 10. 阿以/巴以主要冲突事件（T=100）发生前后 30 天，国际金价的表现 

 
资料来源：彭博，中银证券 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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