
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

宏
观
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

资源品价格脉冲效应，美债恢复避险功能 
——美伊冲突点评 

 

 2026 年 3月 2 日 

  

宏观经济 事件点评 
 

  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件：  

美国以色列对伊朗发动空袭。 

 

主要观点： 

从特朗普的 8 分钟发言来看，美方的核心诉求是更迭伊朗政权，而非其之前所称的拆除核设施及导弹等。伊朗政权的复杂性

和组织性比委瑞内拉复杂，通过空袭而不派遣地面部队而实现政权更迭的难度不小，伊朗可能在一段时间内陷入较为混乱的

局面。因此，相较于对资本市场的脉冲效应，此次行动对全球地缘政治的影响更为深远，加剧了全球地缘政治的不稳定性。 

从资产价格来说，冲突对全球资本市场的影响程度取决于行动到达转折点的时间长度。特朗普在采访中说大约需要四周时间。

本次行动是俄乌冲突以来全球地缘政治较为重大的事件，符合全球百年未有之大变局的叙事框架，对全球资产配置而言，仍

符合原先的配置逻辑，即寻求安全资产的配置，上游资源类商品仍极具投资价值。 

短期看，对资本市场具备脉冲效应，原油、黄金、美债、AI 均受益于本次行动。我们认为对原油天然气等能源价格的影响更

多是脉冲效应。美国国内通胀压力主要通过过去一年原油价格下降对冲，若造成 2 个月以上的原油价格高企，势必会引起美

国国内汽油价格的回升，对特朗普的降息愿景和中期选举造成影响。 

美伊战争对黄金的影响相对较小，但不削弱黄金长期上涨逻辑。本次行动并不涉及金融制裁，对黄金的脉冲效应相对有限，

但进一步加强了百年未有之大变局的叙事框架，黄金长期上涨逻辑没有变化。 

从美债的表现来看，美债的避险功能明显恢复。在原油价格上升可能导致美国通胀上行压力的背景下，美债反而出现利率下

跌的市场反应。这是去年 4 月以来最为明显的避险功能的恢复，值得注意。相应的美元指数非常稳定，没有出现能源类的大

幅波动，可以理解为，市场暂时认为此次行动仍为局部冲突，美元体系的韧性得到一定程度的恢复。 

 

风险提示：美伊冲突加剧。 



P2 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：资源品价格脉冲效应，美债恢复避险功能  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

图1：能源与黄金变化（2026 2 月 23 日=1）  图2：美十债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：美元指数   

 

  

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所   
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 商品通胀减缓，年内仍存降息空间—美国 1 月 CPI 数据点评 2026-02-27 

宏观普通报告 非农略有好转，可延后但不足以阻止降息—1 月美国非农数据点评 2026-02-27 

宏观深度报告 美国 AI 投资拉动内需，货币财政双宽托底—2026 年海外宏观展望 2025-12-24 

宏观普通报告 
财政货币政策保持双宽，推动经济增长质的有效提升—12 月 11 日中央经济工作会议

点评 
2025-12-12 

宏观普通报告 美联储谨慎鸽派降息，预期明年经济转好—12 月美国 FOMC 点评 2025-12-12 

宏观普通报告 
坚持以经济建设为中心，以改革创新为根本动力—10 月 23 日二十届四中全会公报
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 美联储从限制性转向中性—9 月美国 FOMC 点评 2025-09-18 

宏观普通报告 保持政策连续性稳定性，有效释放内需潜力—7 月 30 日中共中央政治局会议点评 2025-07-30 

宏观普通报告 美联储边际略有收紧—6 月美国 FOMC 点评 2025-06-22 

宏观普通报告 推进人民币国际化，加大对科创企业金融支持—6 月 18 日陆家嘴论坛点评 2025-06-22 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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