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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周原油价格的飙升令美国通胀预期快速上行，加之 2月美

国非农就业大幅逊于预期，市场对美国滞胀乃至衰退担心迅速升温。综
合来看，市场更多在定价偏滞胀而非单纯的衰退，而年迄今美国经济数
据整体好于预期，我们仍预期一季度美国增长在宽财政、宽货币脉冲的
影响下而保持稳健增长。下周关注 2月美国 CPI，市场预期核心 CPI环
比改善。向前看，中东局势和油价的走势是美国 CPI的核心矛盾。给定
原油价格对燃油 CPI分项 50%传导率，风险情景下，若 3、4 月油价维
持在 150 美元/桶，则 3、4 月 CPI 同比增速将分别抬升 1.80、2.04 个百
分点；若油价维持 100 美元/桶至年底，则 12 月 CPI 同比将升至 3.48%。 

◼ 大类资产：本周海外市场由伊朗局势的迅速升温主导，避险情绪和滞胀
担忧令除原油、美元与人民币以外的几乎所有大类资产均下跌。全周来
看，受中东战争持续、航运受阻和产油国停产预期影响，原油大涨，全
球股市普遍下跌，其中对进口原油依赖度高、前期因 AI 基建主题而大
涨的韩国股市大跌；部分受流动性影响，白银和黄金下跌，黄金的避险
属性再度失效。 

◼ 海外经济：本周原油价格的飙升令美国通胀预期快速上行，加之 2月美
国非农就业大幅逊于预期，市场对美国滞胀乃至衰退担心迅速升温。综
合来看，一方面，2月美国非农的疲软更多受罢工、模型调整、极端天
气的噪音影响，与近期公布的 ISM 制造业和服务业 PMI、ADP 就业趋
势背离；另一方面，综合美债 TIPS 利率和 BEI盈亏平衡通胀率来看，
市场更多在定价偏滞胀而非单纯的衰退。整体来看，年迄今美国经济数
据整体好于预期，我们仍预期一季度美国增长在宽财政、宽货币脉冲的
影响下而保持稳健增长。 

◼ 2 月美国 CPI 前瞻：下周三 BLS 将公布 2 月美国 CPI，综合彭博分析
师、美联储高频预测、通胀掉期、Kalshi 博彩网站数据来看，市场对 2

月 CPI环比预测维持在 0.25-0.3%之间，对核心 CPI环比预期在 0.2%左
右，通胀压力延续改善。由于 2月油价仍在低位，总体通胀压力尚可控，
2月 CPI值得关注的是：①从Manheim二手车趋势来看，2月二手车环
比预期回暖，核心商品是否因此存在上行风险；②1月超级核心服务通
胀环比增速录得 1年以来新高，核心服务黏性仍强，若 2月这一趋势延
续，则市场对美国核心通胀黏性担忧或进一步升温。向前看，中东局势
和油价的涨势及其对美国 CPI、美联储降息预期的影响是短期内的核心
矛盾。给定原油价格对燃油 CPI分项 50%传导率，风险情景下，若 3、
4 月油价维持在 150 美元/桶，则 3、4 月 CPI 同比增速将分别抬升 1.80、
2.04 个百分点，对应 CPI 同比升至 4.19%、4.43%；若油价维持 100 美
元/桶至年底，则 12 月 CPI 同比将升至 3.48%。 

◼ 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 

本周（3月 2日至 3月 8日）海外市场由伊朗局势的迅速升温主导，避险情绪和滞

胀担忧令除原油、美元与人民币以外的几乎所有大类资产均下跌。从基本面来看，本周

公布的 ISM 美国 PMI、ADP 就业等数据均好于预期，但周五公布的 2 月非农就业在噪

音影响下大幅逊于预期，市场对美国经济滞胀的担忧飙升。全周来看，受中东战争持续、

航运受阻和产油国停产预期影响，WTI 原油大涨 35.63%；避险情绪的升温下，美元上

涨 1.41%，而全球股市普遍下跌，其中对进口原油依赖度高、前期因 AI基建主题而大涨

的韩国股市大跌，KOPSI指数全周下跌 10.56%。部分受流动性影响，白银大跌 9.86%，

黄金下跌 2.03%，其避险属性再度失效。 

图1：最近一周（3 月 2 日-3 月 8 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 

 

从交易节奏来看，伊朗局势的升级及其对海外资产的影响从周中开始显著升温，而

前半周，好于预期的美国经济数据、特朗普对保障中东地区航运的表态一度提振市场情

绪，带动美股上涨。具体来看，周一，市场计价周末美以联合对伊朗的袭击，油价上涨，

美债利率则在通胀预期的升温下上行，而美国“斩首行动”的实施令市场对局势相对乐

观，叠加好于预期改善的 2月 ISM美国制造业 PMI提振增长预期，美股震荡小幅上行；

周二以后，随着特朗普表示“不达目标不停战，行动可能持续四五周”，以及霍尔木兹海

峡航运流量锐减，市场对战事持续、油价飙升、美国经济陷入“滞胀”的担忧升温，原

油价格和美债利率进一步上涨的同时，全球风险资产持续下挫，美元指数上涨。周五，

随着战事升级，伊拉克、科威特等中东产油国减产的消息令市场对全球原油供给的担忧

飙升，WTI原油大涨 12%突破 90美元/桶；而当晚发布的 2月美国非农就业大幅弱于预
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期、失业率回升，市场对美国经济滞胀担忧升温，市场从前期油价引发的“通胀升温→

紧货币”剧本短暂走向衰退剧本，全年降息预期一度迅速升温后收窄。 

 

2.   海外经济 

 

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 

本周海外经济基本面整体改善。彭博美国经济意外指数保持震荡，其中增长意外指

数在好于预期的 2月 ISM制造业、服务业 PMI数据公布后，由 2月 27日的 0.083一度

上修至 3月 5日的 0.155，随后在弱于预期的非农数据后回落至 0.085；通胀意外指数由

2月 26日的 0.366上修至最新 0.598。彭博欧元区经济意外指数由 2月 27日的-0.091上

修至 0.0186，主要来自消费者信心和零售的改善。 

 

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 
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值得注意的是，伊朗战争爆发以来，原油价格的飙升令美国通胀预期快速上行，加

之本周发布的 2 月美国非农就业大幅逊于预期、环比录得 2020 年以来最大跌幅，市场

对美国滞胀乃至衰退担心迅速升温。但综合来看，一方面，2 月美国非农就业虽然延续

了中期降温趋势，但其疲软更多受罢工、模型调整、极端天气的噪音影响，令其与近期

公布的 ISM 制造业和服务业 PMI、ADP 就业趋势背离。另一方面，综合美债 2 年期、

10年期 TIPS利率（实际利率预期）和 BEI盈亏平衡通胀率来看，实际利率预期下降的

同时，通胀预期抬升，市场更多在定价偏滞胀而非单纯的衰退，并且隐含认为降息能够

解决滞胀问题。综合来看，年迄今美国经济数据整体好于预期，我们仍预期一季度美国

增长在宽财政、宽货币脉冲的影响下而保持稳健增长。 

 

图6：10 年期美债利率、风险中性利率和期限溢价  图7：10 年期美债利率、实际利率与通胀预期 

 

 

 

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% 

 

 

3.   下周前瞻：2 月美国 CPI 预计改善 

北京时间 3 月 11 日（下周三）20:30，BLS将公布 2月美国 CPI。最新彭博分析师

预期 2 月美国 CPI 环比/核心环比+0.3%/+0.2%，前值+0.2%/+0.3%，同比/核心同比

+2.4%/+2.5%，前值+2.4%/+2.5%，即预期 2月美国总体 CPI环比小幅反弹，核心 CPI则

因偏弱的油价而环比小幅回落。综合美联储高频预测、通胀掉期、Kalshi博彩网站数据

来看，市场对 2 月 CPI 环比预测维持在 0.25-0.3%之间，对核心 CPI 环比在 0.2%左右，

通胀压力延续改善。
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图8：各方对美国 2 月 CPI 同比预测  图9：各方对美国 2 月 CPI 环比预测 

 

 

 

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% 

由于 2月油价仍维持在低位，总体通胀压力尚可控，2月 CPI值得关注的是：①从

Manheim二手车趋势来看，2月二手车环比预期回暖，核心商品是否因此存在上行风险；

②1月超级核心服务通胀环比增速录得 1年以来新高，核心服务黏性仍强，若 2 月这一

趋势延续，则市场对美国核心通胀黏性担忧或进一步升温。向前看，中东局势和油价的

涨势及其对美国 CPI、美联储降息预期的影响是短期内的核心矛盾。 

 

图10：不同情景下油价对美国 CPI 环比月均拉动率  图11：不同情景下油价对美国 CPI 同比拉动率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴数字代表月

份，纵轴为油价，单位美元/桶 
 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴数字代表月

份，纵轴为油价，单位美元/桶 

当前博彩市场对美伊直接停火的预期仍较为悲观，Polymarket 预期 4 月 30 日前双

方停火的概率为 47%，6 月 30 日前停火概率为 60%。考虑到特朗普的强硬表态大概率

仍属于极限施压手段，且国内环境不支持特朗普长期维持对伊朗的大规模军事行动，我

们仍预期对伊打击仍将在特朗普给定的时间框架范围内提前结束，即冲突继续持续约 4

周，则基准情形下，原油价格主要影响 3月 CPI。风险情形下，若战争持续 8周或更长，

原油价格飙升至 150美元/桶，则原油价格将继续影响 4-5月 CPI。给定原油价格对燃油

CPI分项 50%传导率，我们推演了不同油价情景对美国 CPI环比和同比拉动率情景，如
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图 10-11所示。基准情景下，若 3、4月油价维持在 100美元/桶，则 3、4月 CPI同比增

速将分别抬升 0.7、0.86个百分点，对应 CPI同比升至 3.09%、3.25%；风险情景下，若

3、4月油价维持在 150美元/桶，则 3、4月 CPI同比增速将分别抬升 1.80、2.04个百分

点，对应 CPI同比升至 4.19%、4.43%；若油价维持 100美元/桶至年底，则 12月 CPI同

比将升至 3.48%。对于降息预期而言，在上述伊朗局势的基准情形下，我们仍预期沃什

就任美联储主席后将于 6月首次降息，风险情景下，油价飙升至 120-150美元以上并高

企不下，推高通胀，则年内降息可能延后或清零。 

 

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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