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美元幻境逐渐消散，风险资产见底特征出现 
在上周的周报中，我们提出市场下跌的本质是美元的反扑，然而，在本周新的美伊冲突局势和前期能源断供影响的发

酵下，“强美元”的斜率有所放缓。一方面，美伊冲突开始呈现长期化但可控化的特征：美、伊谈判窗口显现，但双

方继续军事打击；另一方面，霍尔木兹海峡从封闭起至今已整整一个月，油价的大幅上涨开始让各国通胀出现压力，

在此背景下，非美央行纷纷将加息提上议程，这也构成了“强美元”的制约。美元指数触顶、市场对美联储加息预期

降温、美国资产补跌约束冲突烈度共同构成风险资产见底的特征：本周美元指数涨幅 0.68%，但最高值（100.20）未

突破冲突发生第三周时的顶部 100.50，我们在上周周报中提到的，美国也可能因为在伊朗问题中陷入长期消耗战，从

而动摇其基本面的优势本周市场也逐渐定价这种可能性，前期相对表现更好的美国股票市场开始补跌，这在某种程度

上对全球风险资产来讲是见底的信号：这要么制约了美国主动对这场冲突继续升级和投入的意愿；要么指示战争持续

已经开始拖累美元资产，降低了对非美股票、实物资产的虹吸效应，黄金已经开始重新于油价上涨中反弹。 

“特朗普”资产价格周期：施压→妥协循环的经验 
特朗普的两个任期之中，都存在同一种行为模式：即为了达成最终的目的，会先对目标进行极限施压，之后再主动给

予缓和空间以换取对方接受条件（也就是 TACO），若未达成条件则会再度施压，如此循环。但这种行为模式在 2018-2020

年中美贸易摩擦、2018-2020 年对伊朗退出核协议制裁、2025 年对全球施加“对等关税”中事实上都未能完成 “美

国优先”的成就，反而美元指数总在后期走弱。除此之外，资产表现的规律包括：（1）施压期时风险资产下跌、VIX

指数上涨、铜和油下跌，大多数时候反映的是对经济总需求的压制，而“TACO”时期则反向交易，黄金与美元则方向

不一定；（2）随着时间推移，TACO 之后上述资产反弹的幅度将明显递减，因为历史先例已经教会了市场“暂停不等于

解决，只是风险后移”；（3）类似本周五晚出现的美元与黄金、布油同涨较为少见，但 2020 年 1 月 3 日美军刺杀伊朗

高级将领时出现过类似情形，定价的是地缘风险升级（黄金涨），但冲突持续的后果（布油涨）对非美国家相对美国

而言更加利空（美元涨）。未来需要关注的是，两种情形会打破当前市场定价的“美元强、黄金强、原油持续高位”

的情景假设：一种情况是上文讨论过的，美国自身基本面也受到原油价格走高的拖累，美元支撑不再，黄金迎来金融

属性带来的大幅反弹；另一种情况是类似类似2020 年 1 月 9 日美国将伊朗制裁长期化但排除军事打击之后，特朗普

本次在中东的行动未带来任何明确的成果，美元信用将再下台阶，黄金重回“替代美元”的长期叙事。 

防御之后，未来买什么 
每一轮 TACO 交易的幅度都会衰减，市场也不再单纯围绕摩擦/冲突本身来交易，而是开始关注中期主线。对 A股而言，

我们认为在三个维度都存在着明晰的主线和最优的资产：已经启动的且直接相关的是能源主线，美伊冲突表现出“长

期化”特征，霍尔木兹海峡持续封闭，原油运输仍然受阻，即使有通航后，供给的损失和库存的恐慌也会长期提高能

源价格中枢，而旧能源的大幅涨价也会加速新能源的替代，国内电池企业 3月排产已环比大幅上行；第二层是美元见

顶回落，货币属性带来的大宗商品反弹，此时涨价链的股票开始跑赢对应商品；第三层来看是制造业优势因此次能源

冲击加强，对中国来说，资源禀赋上虽然“贫油少气”，但当前较为充足的原油库存、以煤炭为主的一次能源自主可

控，以及新能源产业链都是应对此次能源冲击后的世界再工业化新格局的长期优势。 

市场核心三要素：能源、货币与制造格局重塑 
能源、美元和制造格局重塑成为本轮市场波动中三个重要的驱动力，也是投资者对于总量和结构判断最好的抓手。我

们首推新旧能源——原油、油运、煤炭、电力设备（锂电、风光、储能）、电力；其次是美元幻境逐步退却后，大宗

商品金融属性的回摆——铜、铝、金；三是中国制造业的重估——机械设备、化工，出口的持续超预期和资金回流，

也会给沉寂已久的内需带来新的驱动——旅游及景区、调味发酵品、啤酒及其他酒类、医药商业、医美等。 
风险提示 
地缘冲突烈度加剧；国内经济修复不及预期；海外经济大幅下行。 
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1、美元幻境逐渐消散，风险资产见底特征出现 

在上周的周报中，我们提出市场下跌的本质是美元的反扑，美伊冲突确立了强美元的两条
核心逻辑：（1）从经济基本面的角度来看，美国凭借服务业为主的经济结构，对传统能源
的依赖显著低于其他国家，因此受到的冲击更小，美国的经济具备相对优势；（2）地缘冲
突之下投资者需要寻找“避险”资产，在黄金与美元两者之间选择时，美国此次在中东地
区的“秀肌肉”一定程度上体现了美国对世界秩序的掌控力，从而形成了美元的反扑。 

 

然而，在本周新的美伊冲突局势和前期能源断供影响的发酵下，“强美元”的斜率有所放
缓。一方面，美伊冲突开始呈现长期化但可控化的特征：可控化表现在外交层面，尽管伊
朗直接拒绝美方的 15 点方案，但同时也提出了 5项谈判的前提条件，给出了“可能谈判”
的窗口，而美方也有缓和的表态，特朗普在当地时间 3 月 26 日周四在社交媒体发文，称
对伊朗能源设施空袭再推迟十天，至美东时间 4月 6日晚 8时；长期化则体现在军事层面
上双方都没有任何短期内“停战”的表现，美军继续增兵中东，以色列空袭伊朗能源与竣
工设施，伊朗继续打击美国在中东的军事基地。另一方面，霍尔木兹海峡从封闭起至今已
整整一个月，油价的大幅上涨开始让各国通胀出现压力，在此背景下，非美央行纷纷将加
息提上议程，这也构成了“强美元”的制约。 

 

图表3：目前投资者普遍预期至 2026 年底非美央行加息

次数要远高于美联储 

 图表4：美元指数走势与美国相较非美发达经济体的利差

已有较大的背离需要修复 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表1：美国的经济结构偏服务业和原油进口依赖度低决

定了其受能源冲击更小 

 图表2：美伊冲突发生后，OECD 对美国的经济预测反而上

调，而对其他非美经济体大多下调 

 

 

 

来源：globalfirepower，国金证券研究所  来源：OECD，国金证券研究所 
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图表5：本周（3月 23 日-3 月 27 日）美伊冲突进展 

 

来源：根据新闻整理，国金证券研究所 

 

风险资产见底特征出现：美元指数触顶、市场对美联储加息预期降温、美国资产补跌约
束冲突烈度。本周美元指数涨幅 0.68%，但最高值（100.20）未突破冲突发生第三周时的
顶部 100.50，背后可能是两个原因：首先是市场对美联储在下一次议息会议上加息的预
期相较上一周有所降温，这减弱了美元指数的支撑，概率从上周五最高的 12.4%降低到本
周五的 4.1%；其次是我们在上周周报中提到的，美国也可能因为在伊朗问题中陷入长期
消耗战，从而动摇其基本面的优势（例如科技产业链失去日韩供应链的支撑），本周市场
也逐渐定价这种可能性，前期相对表现更好的美国股票市场开始补跌，这在某种程度上也
制约了美国主动对这场冲突继续升级和投入的意愿，周四，特朗普表示要推迟打击伊朗能
源设施或许正是金融资产动荡约束冲突烈度的证明。 

 

图表6：交易员预测 4月议息会议加息的概率下降  图表7：美股本周出现明显补跌，尤其是科技股表现较差

（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2、“特朗普”资产价格周期：施压→妥协循环的经验 

特朗普的两个任期之中，都存在同一种行为模式：即为了达成最终的目的，会先对目标进
行极限施压，之后再主动给予缓和空间以换取对方接受条件（也就是 TACO），若未达成条
件则会再度施压，施压之后再表面退让妥协,如此循环直至最终达成目标。这种行为模式
在 2018-2020 年中美贸易摩擦、2018-2020 年对伊朗退出核协议制裁、2025 年对全球施加
“对等关税”中都出现过。而在这三次经验中，特朗普的“施压-TACO”周期后都没有一
个清晰的“结局”或者达成“美国优先”的成就：第一次中美贸易摩擦虽然锁定了第一阶
段贸易协定这一成果，但其中对美国农产品的购买并未实现，也没能减少美国贸易逆差；
第二次全球对等关税至今未锁定任何成果，甚至被美国最高法院裁定违宪；2018-2020 年
对伊朗退出核协议的制裁没能逼出任何谈判，伊朗反而突破全部的核协议限制。 

图表8：2018 年中美贸易摩擦、2025 年全球“对等关税”都存在显著的“TACO 交易”，美元指数大多数时候下跌 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表9：2018-2020 年对伊制裁时，出现过美元指数与黄金同涨的情形 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

这几轮施压→妥协的周期中，资产表现都有一定的规律：（1）施压期时风险资产下跌、VIX
指数上涨、铜和油下跌，大多数时候反映的是对经济总需求的压制，而“TACO”时期则反
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向交易，黄金与美元则方向不一定；（2）随着时间推移，TACO 之后上述资产反弹的幅度
将明显递减，因为历史先例已经教会了市场“暂停不等于解决，只是风险后移”；（3）类
似周五晚出现的美元与黄金、布油同涨较为少见，但 2020 年 1 月 3 日美军刺杀伊朗高级
将领时出现过类似情形，定价的是地缘风险升级（黄金涨），但冲突持续的后果（布油涨）
对非美国家相对美国而言更加利空（美元涨）。黄金避险属性重新回归也指示着美元资产
的强势在临近拐点，美元背后的美国经济韧性和综合国力优势正在减弱。 

图表10：大多数时候市场反映冲突/摩擦对经济需求的影响，施压阶段风险资产下跌、VIX

指数上涨，铜、油下跌，而缓和阶段则相反 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

根据上述几次历史经验，本次美伊冲突可能还会有多次“施压-TACO”带来的资产价格波
动，未来需要关注的是，一些事件可能会打破当前市场定价的“美元强、黄金强、原油持
续高位”的情景假设：一种情况是美国自身基本面也受到原油价格走高的影响，例如 AI
供应链因为缺能源产生断供，而经济的走弱使联储难以考虑加息，这时美元将确定性走弱，
黄金迎来金融属性带来的大幅反弹；另一种情况是类似前几次“施压-TACO”周期一样，
特朗普本次在中东的行动未带来任何明确的成果，特别是类似 2020 年 1 月 9 日美国将伊
朗制裁长期化但排除军事打击之后，美元信用将再下台阶，黄金重回“替代美元”的长期
叙事。 

 

3、波动之外，市场开始关心“接下来买什么” 

正如上文所总结的那样，每一轮 TACO 交易的幅度都会衰减，而事实上来看，特朗普在过
去几次的施压-缓和其实都未能达成长期的成就。因此，市场不再单纯围绕摩擦/冲突本身
来交易，而是开始关注中期主线。对 A股而言，我们认为短期、中期、长期都存在一条明
晰的主线和最优的资产。 

短期已经开始的是能源主线，由于当前美伊冲突表现出“长期化”特征，霍尔木兹海峡持
续封闭，原油运输仍然受阻，与此同时，霍尔木兹海峡的关闭迫使依赖从中东进口原油的
国家改变路线从其他国家进口，例如日、韩可能被迫从美国进口原油，印度也可能需要从
更远的俄罗斯运油，这些航线的改变都会带来油运运距的大幅增长。旧能源的大幅涨价也
会加速新能源的替代，3月国内电池样本企业排产环比大幅增长 21.93%。正极，负极分别
环比增长 23.3%、16.42%;隔膜，电解液分别环比涨 8.7%、18.78%。 
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图表11：日本、韩国对中东原油的依赖度分别在 90%、70%

以上 

 图表12：若日韩无法从中东进口原油，则可能需要从美国

进口，运距会大幅加长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 注：黄色线为中东-日韩路线，红色线为美国-日

韩路线。 

 

中期来看是美元见顶回落，金融属性带来的大宗商品反弹，此时涨价链的股票开始跑赢
对应商品。参考 2022 年俄乌冲突时，当俄罗斯与乌克兰冲突通过“闪电战”解决的预期
破灭之后，俄乌之间进入“局部战争-谈判可能性-局部战争”的重复博弈中，此时商品价
格虽然不会再“暴涨”，但波动率的下降和中枢上移的确认使投资者更容易对股票的长期
产能价值计价，股票开始跑赢商品。 

图表13：2022 年俄乌冲突时间线 

 

来源：Wind,国金证券研究所 
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万得全A

第一阶段：

俄罗斯试

图通过"闪

电战"速战

速决，从

北、东、

南三路突

进，目标

直指乌克

兰首都基

辅。

第二阶段：

俄乌和谈受阻，俄罗斯调整战略，集中优势兵力在乌东

顿巴斯地区展开攻势，旨在彻底解放顿涅茨克和卢甘斯

克地区。

第三阶段：

战场主动权发生转换，乌军利用西方援助

发动大规模反攻，而俄罗斯则通过部分动

员和吞并乌东四地试图巩固战线，冲突进

入长期化阶段。

2.14 布林

肯宣布关

闭美驻乌

克兰大使

馆，并呼

吁美在乌

公民尽快

离境。

2.24 普

京宣布在

顿巴斯地

区发起"

特别军事

行动"，

俄乌冲突

全面爆发。

2.10 俄

罗斯对外

情报局局

长表示，

乌克兰正

在紧锣密

鼓地备战。

2.28-3.7 

俄乌进行

了三轮谈

判。

4.3 乌克

兰指责俄

军在布恰

镇杀害数

百名平民；

俄方否认

相关指控。

"布恰事

件"后，

俄乌和谈

受阻。

5.20 俄军

完全控制

马里乌波

尔市。这

是俄军取

得的首个

重大战略

成果，打

通了连接

克里米亚

的"陆桥"。

6.23 欧洲

理事会决

定，给予

乌克兰欧

盟候选成

员国地位。

6.23 乌军

在哈尔科

夫东北部

地区发动

第一次大

规模反攻，

一周内夺

回领土约

3400平方

英里。

9.30 普京

与顿涅茨

克、卢甘

斯克、扎

波罗热和

赫尔松四

个地区的

代表签署

条约，正

式宣布四

地并入俄

罗斯联邦。

12.21 泽

连斯基出

访美国，

美国宣布

向乌克兰

提供包括"

爱国者"防

空导弹系

统在内的

新一批安

全援助。
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图表14：从全区间表现来看，天然气、动力煤、铝和黄金以及干散货的股票跑赢了商品；从阶段来看，中期股票跑赢

商品的概率最大 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

长期来看是制造业优势因此次能源冲击加强，对中国来说，资源禀赋上虽然“贫油少气”，
但当前较为充足的原油库存、以煤炭为主的一次能源自主可控，以及新能源产业链都是应
对此次能源冲击的优势。例如 2022 年俄乌冲突时，欧洲从俄罗斯进口天然气大幅减少，
天然气价格上行，导致其化工业巨头被迫减产甚至停产，这使中国进一步替代了欧洲化工
的全球份额。当下来看，日本、韩国、中国台湾今年 3月以来因能源供给问题，分别有不
同程度的减产、停产，涉及产业包括化工、电子、汽车、机械。我们在春季策略《重返真
实》中筛选出中国制造业的全球竞争力绝对龙头和高成长性龙头，恰好就集中在化工、电
机械、电气设备等行业中，这些绝对龙头海外营收增长和利润率优势不断验证，但估值与
海外龙头仍然存在较大差异，有估值扩张的空间。 

图表15：日本、韩国、中国台湾在 3月以来制造业受到能源冲击，出现减产/停产情况 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

 

代码 简称 全区间 前期 中期 后期 代码 简称 全区间 前期 中期 后期

B.IPE ICE布油 8.10 14.66 2.02 -7.75 CI005101.WI 石油开采Ⅱ(中信) 5.48 2.33 26.78 -18.69

NG.NYM NYMEX天然气 -22.76 24.14 52.75 -58.72 884888.WI 天然气指数 -3.04 -5.05 17.02 -12.73

—— 动力煤 7.45 15.40 4.38 -11.48 CI005208.WI 动力煤(中信) 15.83 13.78 30.84 -22.19

CA.LME LME铜 -15.12 4.09 -25.88 9.41 CI005214.WI 铜(中信) -18.71 -9.32 -7.78 -2.79

AH.LME LME铝 -27.46 4.48 -33.68 4.51 CI005218.WI 铝(中信) -17.70 -8.58 -0.68 -9.36

GC.CMX COMEX黄金 -6.71 0.64 -11.76 5.32 CI005213.WI 黄金(中信) -1.41 4.82 -14.03 9.41

SI.CMX COMEX白银 -3.69 0.76 -28.20 33.88 882597.WI 白银指数 -11.47 -14.41 -10.65 15.77

NH0300.NHF 南华农产品指数 -0.76 1.87 -1.82 -0.77 001030.CJ 农产品(长江) -8.80 1.79 1.16 -11.43

CICSF106.WI 中信期货化工 -1.89 4.64 -8.08 1.99 CI005006.WI 基础化工(中信) -19.28 -8.46 -0.36 -11.51

CICSF119.WI 中信期货煤化工 -9.68 6.86 -16.29 0.97 850325.SI 煤化工(申万) -30.75 -7.24 -14.47 -12.71

BDI.GI 波罗的海干散货指数 -32.49 5.04 -53.92 39.50 003128.CJ 干散货(长江) 6.01 2.94 27.64 -19.32

BDTI.GI 原油运输指数 158.34 68.69 21.75 25.79 003131.CJ 油运(长江) 56.33 3.36 90.95 -20.79

大宗商品涨跌幅 % 对应行业股票指数涨跌幅 %
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图表16：从总市值/总产能的视角来看，当前市场对于中

国制造业的产能价值定价尚不充足 

 图表17：中国制造业全球竞争力绝对龙头与高成长性组

合的境外与境内业务毛利率差不断扩大 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所  

 

4、能源、货币与制造格局重塑 

美元的幻境正在逐步消散，风险资产见底的特征逐渐明朗。尽管本周市场经历了快速的波
动，但从特朗普以往的“施压—TACO”周期来看，波动会在后续的博弈轮次中不断缩窄，
市场会开始关注到中长期的真正主线，潜在的风险是：如果美国的经济基本面已经无法再
延续其“独善其身”的逻辑，相对优势开始走弱，那么美元的幻境将完全消散，黄金可能
出现大幅反弹，但此时权益市场和大宗商品的需求端又将面临新的挑战。我们认为，短期
之内应对波动的最好手段是配置波动的来源——能源；中期视角下则可跟随“施压—TACO”
周期的节奏和美元的逐渐走弱做多商品的金融属性；长期来看，此次冲突或类似 2022 年
的俄乌冲突一样，凸显中国制造业的能源自主可控优势。我们的推荐是： 

一是在全球动荡的格局下能源安全变的尤为重要，但今年一次能源强于二次能源建设，我
们首推新旧能源——原油、油运、煤炭、电力设备（锂电、风光、储能）； 

二是美元幻境逐步退却后，大宗商品金融属性的回摆——铜、铝、金； 

三是中国制造业的重估——机械设备、化工，在中国制造成为全球压舱石时，出口的持续
超预期和资金回流，也会给沉寂已久的内需带来新的驱动，寻找压制因素扭转下的结构性
机会——旅游及景区、调味发酵品、啤酒及其他酒类、医药商业、医美等。 

 

风险提示 

地缘冲突烈度加剧：如果美伊冲突烈度加剧或扩散，可能导致全球风险资产承压。 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于基本面改善带来的资本市场预期修复的假
设也就不适用。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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