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2026年 03月 01日 策略类●证券研究报告

美伊冲突不改 A股慢牛趋势 事件点评
投资要点

事件：2月 28日，新华社报道称美国开始在伊朗实施重大作战行动。

本次美伊冲突激烈程度可能较高。（1）近期美伊冲突逐步升级。（2）本次美伊冲

突激烈程度可能相对较高。一是有前期美国对委内瑞拉军事行动作为参照，此次美

对伊朗打击目的是替换伊朗政府。二是本轮美伊谈判美国提出的三个条件较为苛

刻，伊朗难妥协：首先，美国要求伊朗永久停止所有铀浓缩活动，并将 440公斤高

丰度浓缩铀移交美国管控；其次，美要求将伊导弹射程限制在 300公里内；最后，

美国要求无限期约束伊朗，而伊朗要求美国立即全面解除所有制裁。

复盘历史，伊朗相关的地缘冲突爆发后全球股市短期有所承压，商品价格短期冲高，

美元指数短期走强。（1）1970年以来共有 7次伊朗相关的关键地缘冲突。（2）

复盘来看，伊朗地缘冲突后大类资产表现分化。一是股市短期可能受到冲击，但中

长期逐步修复，且科技股弹性更大：首先，道指、纳指、标普 500等美股指数在冲

突发生后 5个交易日内 7次有 6次下跌，30和 90个交易日内 7次有 6次上涨，且

纳指涨幅更大；其次，上证综指在冲突发生后 5个交易日两次全部下跌，但 T+30

和 T+90两次有一次上涨。二是短期可能推升资源品价格，但长期走势分化：首先，

地缘冲突可能抬升短期的资源品价格，如贵金属、铜、原油等；其次，长期看贵金

属价格较为坚挺，而原油价格可能下行。三是美元指数作为避险资产之一短期上涨。

美伊冲突对 A股影响可能偏短期。（1）美伊冲突对国内经济的影响可能较小。一

是美伊冲突对国内经济的影响主要通过外需回落进而拖累出口传导，但 2026年国

内出口可能本就处于回落趋势中。二是今年是十五五开局之年，投资和消费增速可

能受到一定支撑。（2）美伊冲突对国内流动性宽松影响可能也较小。一是美国通

胀整体仍处于降温趋势中，美联储年内继续降息仍是大概率；二是国内人民币汇率

可能继续偏强，美伊冲突对国内流动性宽松的影响较小。（3）A股市场风险偏好

短期难大幅下降。一是国内两会临近，政策宽松可能对冲一部分情绪回落。二是美

伊冲突可能进一步推升周期主线的情绪，A股市场风险偏好难大幅下降。（4）科

技和周期盈利上升、政策积极和高质量发展推动 A股慢牛的逻辑不会受到影响。

对行业配置的影响：短期科技和周期仍是配置主线。（1）短期科技和周期仍是配

置主线。一是复盘历史，美伊冲突后 1个交易日内国防军工、有色金属、石油石化

相对占优，冲突后 5、10、30个交易日内对行业表现的影响逐渐减弱。二是当前

来看，短期科技和周期仍是配置主线：首先，美伊冲突可能进一步推升有色金属、

化工等商品价格，周期行业景气预期可能进一步上升；其次，避险情绪和油价上升

及美元上涨对科技股有一定负面影响，但 AI产业趋势、军工科技预期上升等对科

技成长仍有较强支撑；再其次，国内两会来临，科技创新和反内卷、提振内需等政

策导向的科技、周期和部分消费可能受益；最后，两会后基本面影响上升，科技和

周期盈利趋势向上。（2）短期建议逢低配置：一是政策和产业趋势向上的有色金

属、化工、军工、半导体、AI硬件、AI应用、电新、创新药、机器人等行业；二

是可能补涨和基本面可能边际改善的非银金融、消费等行业。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期。
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事件：2月 28日，新华社报道称美国开始在伊朗实施重大作战行动。

一、本次美伊冲突激烈程度可能较高

本次美伊冲突激烈程度可能较高。（1）近期美伊冲突逐步升级。一是今年 1月 23日美军“亚

伯拉罕·林肯”号航母打击群抵达印度洋，美国正持续加强其在中东的军事部署，以应对可能对

伊朗发动的攻击，标志着本轮美伊冲突的开启。二是谈判进程来看，美伊分别在 2月 6日、2月

17日和 2月 26日分别举行间接谈判，但均未达成协议。三是当地时间 3月 1日获悉，伊朗最高

领袖哈梅内伊在 2月 28日上午遇袭身亡，伊朗官方媒体证实了哈梅内伊身亡的消息，美伊冲突

逐步升级。（2）本次美伊冲突激烈程度可能相对较高。一是有前期美国对委内瑞拉军事行动作为

参照，此次美对伊朗打击目的是替换伊朗政府。二是本轮美伊谈判美国提出的三个条件较为苛刻，

伊朗难妥协：首先，美国要求伊朗永久停止所有铀浓缩活动，拆除福尔多、纳坦兹等关键核设施，

并将 440公斤高丰度浓缩铀移交美国管控；其次，美方强硬要求将弹道导弹射程限制在 300公

里内，并切断对真主党、胡塞武装等地区力量的支持；最后，美国主张新协议取消“日落条款”

（即协议失效期限），要求无限期约束伊朗，而伊朗要求美国立即全面解除所有制裁，反对分阶

段解除的“可逆性”设计。

图 1：本轮美伊冲突时间线一览

资料来源：华金证券研究所整理
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图 2：近期美伊冲突局势逐步升级

资料来源：华金证券研究所绘制

二、伊朗相关的地缘冲突爆发后全球股市短期有所承压

复盘历史，伊朗相关的地缘冲突爆发后全球股市短期有所承压，商品价格短期冲高，美元

指数短期走强。（1）1970年以来共有 7次伊朗相关的关键地缘冲突，分别是 1970/9/17黑九月

事件、1979/11/4伊朗人质危机、1980/4/7美国与伊朗断交、1980/9/22两伊战争爆发、1988/7/3

美国击落伊朗客机、2020/1/3美军袭杀苏莱曼尼、2025/6/13美以联合打击伊朗核设施。（2）复

盘来看，伊朗地缘冲突后大类资产表现分化。一是股市短期可能受到冲击，但中长期逐步修复，

且科技股弹性更大：首先，道指、纳指、标普 500等美股指数在冲突发生后 5个交易日内 7次

有 6次下跌，30和 90个交易日内 7次有 6次上涨，且纳指涨幅更大；其次，上证综指在冲突发

生后 5个交易日两次全部下跌，但 T+30和 T+90两次有一次上涨。二是短期可能推升资源品价

格，但长期走势分化：地缘冲突可能抬升短期的资源品价格，例如贵金属、铜、原油等，尤其当

前霍尔木兹海峡风险仍在，原油航运和产油基建设施被破坏的风险上升，可能推升油价；其次，

长期来看贵金属价格较为坚挺，而原油价格可能面临下行，例如事件发生 90天内 COMEX黄金

和白银的涨幅均值分别为 14.93%、12.59%，而布油 90天内涨跌幅均值为-28.59%。三是美元

指数可能作为避险资产之一短期上涨，自两伊战争爆发以来的冲突发生后，T+1、T+5、T+30

内的美元指数均有所走强。
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图 3：伊朗地缘冲突多发

资料来源：华金证券研究所整理

图 4：伊朗地缘冲突发生后短期大类资产涨跌幅均值一览

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 5：伊朗地缘冲突关键时间后道指走势 图 6：伊朗地缘冲突关键时间后纳指走势

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日）

图 7：伊朗地缘冲突关键时间后标普 500走势 图 8：伊朗地缘冲突关键时间后美元指数走势

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日）

图 9：伊朗地缘冲突关键时间后 COMEX黄金走势 图 10：伊朗地缘冲突关键时间后布油走势

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日）
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图 11：伊朗地缘冲突关键时间后德国 DAX走势 图 12：伊朗地缘冲突关键时间后日经 225走势

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日）

图 13：伊朗地缘冲突关键时间后恒生指数走势 图 14：伊朗地缘冲突关键时间后上证综指走势

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为自然日）

三、美伊冲突对 A股影响可能偏短期，关注科技和周期

（一）美伊冲突对 A股影响可能偏短期

美伊冲突对 A股影响可能偏短期。（1）美伊冲突对国内经济的影响可能较小。美伊冲突对

国内经济的影响主要通过欧美经济走弱、外需回落进而拖累出口的路径传导，而 2026年国内出

口在 2025 年高基数效应与外部关税抬升的作用下，可能本就处于回落趋势中，受美伊冲突影响

较小。（2）美伊冲突对国内流动性宽松影响可能也较小。一是油价上涨可能导致美国通胀预期回

升，但也仅是短期预期，美国通胀整体仍处于降温趋势中，美联储年内继续降息仍是大概率；二

是国内人民币汇率不受影响，继续偏强，美伊冲突对国内流动性宽松影响较小。（3）A股市场风

险偏好难大幅下降。一是国内两会临近，政策宽松可能对冲一部分情绪回落：今年作为“十五五”

的开局之年，两会财政和货币政策可能继续双宽松，现代化产业体系建设和扩大内需等相关的行

业支持政策可能进一步细化和落实，可能对冲一部分市场情绪回落；二是美伊冲突进一步推升周
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期主线的情绪，A股市场风险偏好难大幅下降：美伊冲突可能进一步推升原油、化工、有色金属、

能源等周期品价格上涨，周期板块作为本轮春季行情的主线得以强化，为春季行情延续提供支撑。

（4）A股内生的科技和周期盈利上升、政策积极和高质量发展推动 A股慢牛的逻辑不会受到影

响。一是从当前已披露的 2025年年报盈利预告来看，全A预告盈利增速为正的公司占比达 55.5%，

同时计算机、汽车、机械、化工等科技和周期行业预告盈利增速较高，因此 A股盈利增速可能

继续处于回升周期中。二是今年两会大概率审议“十五五”规划，而“十五五”规划重点在于现

代化产业体系建设、国家安全和民生保障，科技、周期等相关的行业可能是两会政策着力的重点

方向。

图 15：人民币汇率继续偏强 图 16：2025年报预告中计算机、汽车等行业盈利增速靠前

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）短期科技和周期仍是配置主线

短期科技和周期仍是配置主线。（1）复盘历史，美伊冲突后 1个交易日内国防军工、有色

金属、石油石化相对占优，后 5个、10个、30 个交易日内影响逐渐减弱。如 2020/1/3 美军袭

击苏莱曼尼后 1个交易日内有色金属、石油石化、国防军工涨幅排名前 3，后 5个、10个、30

个交易日内影响逐渐减弱；2025/6/13 美以联合打击伊朗核设施后 1个交易日内有色金属、国防

军工涨幅排名前 2，后 5个、10个、30个交易日内影响逐渐减弱。（2）当前来看，短期科技和

周期仍是配置主线。一是美伊冲突可能进一步推升有色金属、化工等商品价格，周期行业景气预

期可能进一步上升。二是避险情绪和油价上升及美元上涨对科技股有一定负面影响，但 AI产业

趋势、军工科技预期上升等对科技成长仍有较强支撑。三是国内两会来临，科技创新和反内卷、

提振内需等政策导向的科技、周期和部分消费可能受益。四是两会后基本面影响上升，科技和周

期盈利趋势向上。
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图 17：美伊冲突后 1个交易日内国防军工、有色金属、石油石化相对占优，后影响逐渐减弱

资料来源：华金证券研究所，wind

短期建议逢低配置：一是政策和产业趋势向上的有色金属、化工、军工、半导体、AI硬件、

AI 应用、电新、创新药、机器人等行业；二是可能补涨和基本面可能边际改善的非银金融、消

费等行业。（1）有色金属：一是根据复盘经验，有色金属短期可能受益于美伊冲突；二是金、银、

铝、锌等库存处于下降周期。（2）化工：受原油成本端抬升影响板块预期强化，美伊冲突可能进

一步推动化工品原材料价格上涨。（3）军工：一是根据复盘经验，军工短期可能受益于美伊冲突；

二是商业航天方面产业趋势上行，马斯克官宣 SpaceX星舰（Starship）V3首飞将在 2026年 3

月中旬。（4）半导体：NANDFlash(64Gb8Gx8MLC)等存储芯片价格持续创新高，且 CSTIC2026

大会等产业催化不断。（5）AI硬件：算力基建持续推进带动 AI 服务器、算力芯片、光模块等硬

件需求景气上行。（6）AI应用：AI大模型持续迭代，中国通用人工智能大会等产业催化不断，

产业趋势持续上行。（7）电新：储能等产业趋势持续上行，OFweek2026（第六届）储能技术与

应用高峰论坛、亚洲国际电池及储能技术展览会暨国际储能技术与应用峰会等产业会议密集召开。

（8）创新药：国内创新药审评审批持续提速，出海逻辑不断强化，行业基本面可能边际改善。

（9）机器人：人形机器人订单持续落地，第三届中国具身智能机器人产业大会即将召开。（10）

非银金融：近期全 A 成交额维持高位，市场情绪较热下券商交易佣金可能提升，行业景气可能

改善。（11）消费：今年两会主要审议十五五规划，扩大内需、促进消费等相关的行业支持政策

可能进一步细化和落实。
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四、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测因素的影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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