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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周美伊冲突并未见有效的缓和迹象，战争局势延续了前几

周的“前半周特朗普‘TACO’、后半周冲突升级”模式，全球资产走势
因而维持了高波动，美股大跌，油价中枢居高不下，黄金、白银止跌反
弹。市场预期方面，当前交易员预期美联储年内将有小幅加息预期，而
根据最新彭博调查，分析师仍预期 2026 年内美联储将有一次降息。同
时，分析师大幅上调 26Q1美国增长预期、大幅下调了 26Q2增长预期，
并大幅上调未来几个季度通胀预期。向前看，我们对美股仍偏悲观，因
当前市场尚未充分计价战争失控的尾部风险，即油价失控→美联储加息
→美国衰退预期，届时美股可能面临非线性下跌风险。 

◼ 大类资产：本周，美伊冲突延续了前几周的“前半周‘TACO’、后半周
冲突升级”模式，全球资产因而维持了高波动。周一，特朗普在社交媒
体表示与伊朗在过去两天进行了“富有成效”的对话，但随着时间的推
移，市场对于短期内达成和平协议、战争迅速平息的预期越来越悲观，
美股遭遇抛售，油价反弹。值得注意的是，在周五油价上涨、美股继续
下跌的同时，美债收益率并未继续攀升，黄金、白银同样止跌反弹，这
或表明市场正在部分交易衰退预期，但这一幅度并不显著。 

◼ 海外经济：本周海外经济基本面保持稳健，彭博美国经济意外指数连续
第二周反弹，欧元区经济意外指数略有回落。市场预期方面，根据彭博
在 3月 20—25日对 79名经济学家进行的月度问卷调查，分析师一致预
期大幅下调了 26Q2美国增长预期，上调未来几个季度通胀预期和政策
利率预期，但仍预期 2026 年内美联储将有一次降息。增长方面，分析
师显著上修 26Q1 美国增长预期，但同时大幅下修 26Q2 增长预期，对
2026 下半年增长预期变化不大，或表明市场对中东局势和增长前景仍
保持高度不确定性态度。 

◼ 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 23日—3月 29日），美伊冲突并未见有效的缓和迹象，战争局势延续了

前几周的“前半周‘TACO’、后半周冲突升级”模式，全球资产走势因而维持了高波动。

周一，特朗普在社交媒体表示与伊朗在过去两天进行了“富有成效”的对话，并将暂停

打击伊能源设施。尽管这一表态很快遭到伊朗方面的否认，但市场对和平谈判的乐观预

期仍带动美股上涨、油价大跌。随后，美伊双方各自提出和平谈判条件，并对对方的表

态予以强硬回应；与此同时，白宫计划向中东增派更多兵力等消息令市场担忧美国仍将

在短期内升级冲突，因此，随着时间的推移，市场对于短期内达成和平协议、战争迅速

平息的预期越来越悲观，美股遭遇猛烈抛售，油价反弹。尤其是，尽管周四特朗普再次

称将对伊朗的能源设施打击行动暂停 10 天，但市场并不“买账”，周五美股延续大跌。

值得注意的是，在周五油价上涨、美股继续下跌的同时，美债收益率并未继续攀升，而

是转为下行，黄金、白银同样止跌反弹，这或表明市场正在部分交易衰退预期，但这一

幅度并不显著。 

图1：最近一周（3 月 23 日-3 月 29 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 

全周来看，全球股指多数大跌，MSCI 全球、发达和新兴市场指数普跌，其中韩国

KOSPI指数、纳斯达克和标普 500分别跌 5.92%、4.91%、3.23%，跌幅居前；受油价居

高不下和紧货币预期持续的影响，债券普遍下跌，美元指数上涨。而受前半周战争局势

缓和、以及前几周超跌情绪修复影响，本周白银、铜和黄金等贵金属震荡收涨，金、银

结束了连续三周的大跌。向前看，我们对美股仍偏悲观，因当前市场尚未充分计价战争

失控的尾部风险，即油价失控→美联储加息→美国衰退预期；若未来几周中东局势进一

步失控、或陷入持久战，风险资产可能面临非线性下跌风险。 
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2.   海外经济 

2.1.   本周回顾 

本周海外经济基本面保持稳健。受好于预期的首申失业金、地区联储调查数据等的

提振，彭博美国经济意外指数连续第二周反弹，其中通胀意外指数上行幅度高于增长意

外指数。彭博欧元区经济意外指数略有回落，主因 3月多数成员国的调查与经济指数整

体偏弱。 

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 

流动性方面，本周虽然和平谈判消息一度提振市场情绪，但伊朗的强硬回应、以及

双方再度升级的地面打击令中东局势前景仍然具有高度不确定性。受此影响，油价中枢

居高不下，Brent原油周五再度飙升至 112美元/桶以上。本周，欧央行行长拉加德表示，

“如有必要将在任何一次会议上加息”。截至最新，联邦基金期货预期美联储截至 9 月

加息概率为 23%，掉期市场显示交易员预期 4月欧央行加息概率为 52%，并充分定价至

6月有 1次加息。受长债利率攀升、股市大跌影响，美国金融条件本周大幅收紧。 

图4：联邦基金期货隐含未来政策利率路径  图5：美国金融条件指数 

 

 

 

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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2.2.   分析师预期 

根据彭博在 3月 20—25日对 79名经济学家进行的月度问卷调查，分析师一致预期

大幅下调了 26Q2 美国增长预期，上调未来几个季度通胀预期和政策利率预期，但仍预

期 2026年内美联储将有一次降息。 

图6：分析师对 26Q1-27Q1 美国 GDP 一致预期  图7：分析师对 26Q1-27Q1 美国 CPI 同比一致预期 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位%，GDP 为

季调环比年率增速 
 数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位% 

具体来看，增长方面，分析师显著上修 26Q1美国增长预期，但同时大幅下修 26Q2

增长预期，当前分析师一致预期 26Q1—27Q1美国 GDP季环比年率增速分别为 2.4→1.8

→1.9→2.0→2.0%，即预期 26Q1美国 GDP环比增速仍有望在宽财政的脉冲下反弹，但

部分受中东战争带来的高油价和紧货币预期拖累，预期 26Q2 美国增长将显著走弱；同

时，对 2026 下半年增长预期变化不大，或表明市场对中东局势和增长前景仍保持高度

不确定性态度。 

图8：分析师对 26Q1-27Q1 美国 PCE 同比一致预期  图9：分析师对 26Q1-27Q1 美联储政策利率一致预期 

 

 

 

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；单位为%，彭博政

策利率为利率上限 
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通胀方面，分析师大幅上修 2026年通胀预期，最新分析师一致预期 26Q1—27Q1美

国 PCE同比增速分别为 2.93→3.2→3.0→2.86→2.56%，相较上月预测大幅提升。货币政

策方面，最新分析师一致预期美联储将在 9 月 16 日 FOMC 会议上降息 25bps，随后保

持利率不变至 2027 年 4 月。而相应地，交易员对于年内货币政策预期显著更为悲观，

预计年内有小幅（约 25%）的加息预期（图 4）。 

 

3.   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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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。 
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