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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：2 月 28 日，以色列与美国对伊朗发动联合军事打击，打击效

率超市场预期，在“斩首”行动证实后，国际暗盘黄金、原油价格冲高
回落，市场反应相对克制。向前看，我们预计基准情形下，美伊双方料
控制冲突规模，实行有限军事打击（以空中力量为主），而其变数在于：
霍尔木兹海峡是否实质性封锁，美国是否派出地面部队登陆作战、以色
列对伊朗的敌对态度是否令美国陷入持久战，以及继任者对伊朗国家和
革命卫队的掌控力度、对美国态度的不确定性。就策略而言，短期内海
外市场预计先避险、后缓和，而长期风险犹存。基准情形下，我们预期
冲突将在 2-3 周内缓和，届时避险情绪消退，油价料回落至 60-70 美元
之间，金价料回落至 5200 美元附近。长期看，全球地缘冲突频次与烈
度均在加剧，金、油作为对冲品，可作为底仓布局。 

◼ 大类资产：海外宏观经济基本面的变化不大，而伊朗地缘风险、特朗普
关税、AI“破坏论”持续发酵，海外市场不确定性延续升温，避险情绪
带动大宗商品和全球长期国债上涨，全球股市则表现分化：日韩股市领
涨，纳斯达克、恒生科技指数下跌。 

◼ 海外经济：彭博美国经济意外指数改善，主要来自 1 月 PPI 大超预期带
动通胀意外指数超预期，以及工业和调查指数的改善；欧元区意外指数
继续回落，主要受企业景气指数的拖累。随着《大美丽法案》的增量减
税政策落地，年迄今的美国个人退税规模增长斜率相较往年显著提升，
预计将支撑美国居民实际可支配收入和二季度居民消费增长。 

◼ 海外政治：2 月 28 日，以色列与美国对伊朗发动联合军事打击，3 月 1

日凌晨，伊朗国家媒体证实最高领袖哈梅内伊丧生，打击效率超市场预
期。向前看，美伊冲突后续如何演绎？我们认为，对于特朗普而言，成
功实施“斩首行动”后的局面已十分有利。基准情形下，美伊双方料控
制冲突规模，双方实行有限军事打击（以空中力量为主），预计冲突将在
2-3 周内缓和，届时避险情绪消退，金、油从高点回落。未来伊朗局势
存在哪些变数？①霍尔木兹海峡是否实质性封锁：但若冲突升级、伊朗
实施实质性封锁，则布伦特原油价格极可能在短期内冲破 100-110 美元
/桶；②美国派出地面部队登陆作战，以及以色列对伊朗的敌对态度令美
国被迫陷入持久战，则冲突将全面升级，美国将面临双重风险：要么霍
尔木兹海峡封锁→油价飙升→美联储被迫加息→中期选举失败概率飙
升，以及陷入类似俄乌一样的持续冲突→国力被持续消耗；③继任者对
伊朗国家和革命卫队的掌控力度、对美国的态度仍存在较大的不确定
性，这将影响冲突升级的可能性。 

◼ 风险提示：伊朗局势发展超预期；特朗普政策超预期；美联储降息幅度
过大引发通胀反弹甚至失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金
融系统流动性危机。 
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1.   大类资产 

最近一周（2 月 23 日至 3 月 1 日），海外宏观经济基本面的变化不大，而伊朗地缘

风险、特朗普关税、AI“破坏论”持续发酵，海外市场不确定性延续升温，避险情绪带

动大宗商品和全球长期国债上涨，全球股市则表现分化：日韩股市领涨，纳斯达克、恒

生科技指数下跌。其中，周中美国与伊朗谈判进展的缓和一度带动油价下跌，但随着谈

判陷入僵局，地缘风险的升温在周五推动大宗商品共同加速加上，全周白银大涨 10.8%，

再度领涨全球主要资产，伦金、伦银均录 3%以上涨幅。权益市场方面，AI 主题叙事持

续分化，受益于 AI 硬件需求的韩国 KOSPI 指数大涨+7.5%，指数续创新高，一度站上

6300 点，领涨全球股市。  

图1：最近一周（2 月 23 日-2 月 27 日）大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；利率资产为利率期货合约 

 

 

2.   海外经济 
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图2：美国、欧元区经济意外指数  图3：美国增长、通胀意外指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

最近一周海外宏观经济基本面变化不大，彭博美国经济意外指数改善，主要来自 1

月 PPI 大超预期带动通胀意外指数超预期，以及工业和调查指数的改善；欧元区意外指

数则继续回落，主要受企业景气指数的拖累。 

 

图4：美国居民相关经济意外指数  图5：美国企业相关经济意外指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

从日度财政收支数据来看，随着《大美丽法案》的增量减税政策在 2026 年的落地，

年迄今的美国个人退税规模增长斜率相较往年显著提升，预计将支撑美国居民实际可支

配收入和二季度居民消费增长。从彭博的日度高频数据来看，2026 年以来美国消费自去

年四季度的低点稳步回升，好于去年同期水平。  
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图6：彭博美国信用卡消费日频同比增速  图7：美国个人退税收入年迄今累计值 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  
数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位百万美元，

横轴数字代表年迄今天数 

 

3.   海外政治：伊朗局势有哪些变数？ 

在美国与伊朗日内瓦谈判陷入僵局后，北京时间 2 月 28 日，以色列对伊朗发动军

事打击，特朗普随后在 Truth Social 宣布启动代号为“史诗怒火”的大规模军事行动，目

的旨在：①摧毁伊朗的导弹工业；② 歼灭伊朗海军，确保全球航运和霍尔木兹海峡的绝

对控制权；③核设施“零容忍”，强调美国将确保伊朗“永远、绝对不可能获得核武器”。

随后，伊朗伊斯兰革命卫队宣布启动代号为 “真实承诺-4” 的反击行动，向以色列本

土及周边美军基地发射数百枚弹道导弹和自杀式无人机进行反击。3 月 1 日凌晨，伊朗

国家媒体已证实最高领袖哈梅内伊及多名革命卫队核心高层丧生，打击效率超市场预期。

伊朗最高国家安全委员会秘书拉里贾尼表示，将尽快由专家会议（Assembly of Experts）

选举产生新的最高领袖。 

截至最新，伊朗方面的反击多为使用导弹和无人机袭击以色列和部分美国驻中东军

事基地，反击力度较为克制。而在“斩首”行动证实后，国际暗盘黄金、原油价格冲高

回落，显示市场情绪相对乐观。目前市场预期 4 月前停战概率为 64%。 

向前看，美伊冲突后续如何演绎？我们认为，对于特朗普而言，成功实施“斩首行

动”后的局面已十分有利，在不派出地面部队、避免陷入“无休止”战争的战略原则下，

其“以打促谈”方案中“打”的部分已基本完成。而若未来冲突升级，令霍尔木兹海峡

通行长期受阻并推升油价，则美联储将被迫大幅加息以抑制通胀，这对特朗普的中期选

举将是毁灭性打击；但如果迅速妥协，无法达成更有利的核协议，则特朗普也将面临国

内的巨大政治压力。目前而言，我们对美伊局势未来推演的推演为：基准情形下，美伊

双方料控制冲突规模，大概率复刻 2025 年 6 月的伊以十二日战争，双方实行有限军事

打击（以空中力量为主），然后各自宣布胜利，以获取国内政治支持；预计冲突将在 2-

3 周内缓和，届时避险情绪消退，金、油从高点回落。 
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图8：霍尔木兹港口局势  图9：市场对伊朗停火时间预期 

 

 

 

数据来源：Marine traffic、东吴证券研究所；绿色圆点

代表在附近港口等待船只 
 数据来源：Polymarket、东吴证券研究所 

仍需注意的是，未来伊朗局势仍存在一些变数： 

（1）霍尔木兹海峡是否实质性封锁：霍尔木兹海峡承载全球约 20%-30%的原油海

运，目前已有报道称海峡附近航运趋于停滞，尽管伊朗外长在采访中称无意关闭霍尔木

兹海峡，但若冲突升级、伊朗实施实质性封锁，则布伦特原油价格极可能在短期内冲破

100-110 美元/桶。 

（2）若美国派出地面部队登陆作战，以及以色列对伊朗的敌对态度令美国被迫陷

入持久战，则冲突将全面升级，美国将面临双重风险：①霍尔木兹海峡封锁→油价飙升

→美联储被迫加息→中期选举失败概率飙升；②陷入类似俄乌一样的持续冲突→国力被

持续消耗。 

（3）继任者对伊朗国家和革命卫队的掌控力度、对美国的态度仍存在较大的不确

定性。当前局势的重要变数之一在于，当前的临时领导委员会能否有效整合并压制革命

卫队内部可能出现的派系分歧，这将决定伊朗政权是走向高度军事化的“军政府”模式，

还是在内外夹击下崩溃，进而影响冲突升级的可能性。 

就策略而言，短期内海外市场预计先避险、后缓和，而长期风险犹存。根据彭博模

型，年迄今原油价格已上涨 11 美元，其中地缘风险、需求分别贡献 6、5 美元。根据以

色列表态，未来一周冲突将持续，因此避险情绪料延续，利好金、油，债券，利空股市。

基准情形下，我们预期冲突将在 2-3 周内缓和，届时避险情绪消退，油价料回落至 60-

70 美元之间，金价料回落至 5200 美元附近，但央行购金仍支撑其长期涨势。长期看，

全球地缘冲突频次与烈度均在加剧，金、油从战略层面看都是极好的对冲品，可作为底

仓布局。 
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4.   风险提示 

伊朗局势发展超预期；特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至

失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。 
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无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


