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险情绪升温》 - 2026.03.03

宏观观点

海外宏观周报：地缘风险持续，美国就业走弱

l 核心观点：
上周地缘政治局势持续紧张。冲突扰乱了全球供应链，引发了市

场对新一轮通胀危机的担忧，并推动原油和天然气价格飙升，原油期

货在上周收盘时突破每桶 90美元，并于周一突破 110 美元。

虽然油价短期涨幅可观，但从中长期视角看，对美国经济的冲击

可能相对有限。一方面美国作为原油净出口国，若高油价持续，将激

励油气企业扩大资本开支并提升产量，从而对冲部分负面影响。另一

方面，能源价格上行主要推升整体通胀，对美联储更为关注的核心通

胀影响有限。

回顾历史上的地缘冲突，尤其是伴随油价大幅上行的冲突，往往

成为美股的买入窗口。若本轮冲突能够促使此前较为拥挤的美股多头

仓位出现一定程度的去杠杆与再平衡，反而可能为后续进一步上行创

造更健康的市场结构。

近期权益市场HALO（Heavy Assets, Low Obsolescence）交易如

火如荼，行业资本密集程度与估值变化表现出了较强的正相关性。其

背后的原因之一是全球投资周期开始启动，对重资本行业形成利好。

前期持续超预期的资本开支正推动科技巨头逐步向更具资本密集特

征的经营模式转型，“实际资产”带来的护城河未来有望支持更高的

估值溢价。

l 风险提示：
地缘局势依旧存在高度不确定性，若油价持续居高不下，通胀预

期抬头，可能压制消费与企业盈利；若金融条件收紧或市场风险偏好

快速下降，美股估值亦可能面临回调压力。
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1 海外宏观事件与数据跟踪

上周地缘政治局势持续紧张，美国总统唐纳德·特朗普表示，美国将考虑打击

伊朗境内以前未被列为目标的区域和人群。而伊朗总统马苏德·佩泽希齐扬誓言

绝不退缩。冲突扰乱了全球供应链，引发了市场对新一轮通胀危机的担忧，并导

致原油和天然气价格飙升，原油期货在上周收盘时突破每桶 90 美元，并于周一

突破 110 美元。

中东其他国家方面，由于航运受阻和储存空间紧张，科威特削减了原油和炼

油产品的产量。卡塔尔也在其拉斯拉凡工厂遇袭后被迫宣布由于不可抗力因素导

致液化天然气停产。

经济数据方面，美国非农就业不及预期。非农就业人数减少 9.2万人，大幅

低于预期的增加 5.9 万，失业率小幅上升 0.1%至 4.4%，劳动参与率小幅下降至

62%，大部分行业就业人数均出现下降，劳动力市场恶化。同时美国 2月 ISM 服

务业 PMI 指数大幅上涨至 56.1，制造业 PMI 小幅下跌至 52.4，均处于荣枯线以

上。

图表1：美国新增非农就业人数（千人） 图表2：美国失业率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表3：美国平均时薪增速（%） 图表4：美国平均每周工时（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表5：美国劳动参与率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表6：美国细分行业新增非农就业人数变化（千人）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表7：美国初请失业金人数（万人） 图表8：美国续请失业金人数（万人）

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表9：美国 ISM 服务业与制造业 PMI 指数

资料来源：Wind，中邮证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 7

2 美联储观点跟踪

1.美联储理事威廉姆斯：

威廉姆斯指出金融市场对于美国和以色列在伊朗的行动反应十分温和，油价

并未剧烈上涨。而关于油气价格上涨对美国通胀带来的影响，他在华盛顿的一次

谈话中对记者说：“我们得看看这种情况会持续多久。”此外，威廉姆斯认为上半

年关税将给消费者价格带来一定的影响，随后通胀率将在 2026年年底降至 2.5%，

在 2027年降到 2%。

2.美联储理事米兰：

不同于其他官员认为需要等通胀率回落到 2%再进一步降息，米兰继续持反

对意见。他认为，劳动力市场需要更多的货币政策支持。而关于中东局势的影响，

米兰认为鉴于目前对战争对美国经济的影响表态还为时过早，进一步降息仍然是

合适的。

3.美联储副主席鲍曼：

美联储副主席鲍曼暗示，低于预期的2月份就业数据使她重新倾向于支持降

息。鲍曼曾对一月份会议利率维持不变的决议没有异议，但新的数据让她确信劳

动力市场正在继续恶化，而政策的支持可以对此起到帮助。

4.美联储理事沃勒：

美联储理事沃勒预期伊朗战争将不会给美国的通胀带来持续的影响。他认为

观察剔除了食物和能源价格的核心指标才能更好的预测未来通胀的趋势。沃勒在

美联储1月份维持基准政策利率不变的决议中投了反对票，当时他表示，鉴于劳

动力市场表现出持续疲软的迹象，他更倾向于降息 25 个基点。然而，政府随后

公布的1月份就业报告结果远好于预期。此前他曾表示对于降息的决定将“抛硬

币般”地取决于发布的非农就业率数据报告，而2月报告已显示非农就业远低于

预期。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 8

图表10：市场预期今年还有一次降息

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所

3 风险提示

地缘局势依旧存在高度不确定性，若油价持续居高不下，通胀预期抬头，可

能压制消费与企业盈利；若金融条件收紧或市场风险偏好快速下降，美股估值亦

可能面临回调压力。
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