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中东冲突对美国冲击相对更弱，推升强美元 
利率因素并不能解释近期美元走强的现象：尽管 2022 年以来美-非美利差的变化同美元指数走势高度相关，但过去 1

个月中两者出现明显背离；面对潜在的通胀压力，投资者对年内非美央行加息的定价普遍在 2次以上，而对美联储的

定价则不到 1次，非美经济体与美国长端利率的利差持续走低，但美元汇率则持续强势。3月以来美元走强的核心原

因在于中东冲突背景下，美国经济基本面受冲击程度相对更小：世界主要国家中，美国不仅有着较低的原油进口依赖

度，同时受益于经济结构更倾向于服务业的特征，单位 GDP 对传统能源的消耗也相对更低；而欧洲国家普遍有着较高

的原油进口依赖度，原油供给受限以及价格上涨对其经济稳定性的冲击将会更大。在 OECD 最新公布的全球经济展望

中，2026 年欧元区国家经济增长预测值普遍被下调 0.2%，英国被下调 0.5%，而美国的经济增长预测反而上调了 0.3%。 

美伊冲突以来的特征：资金回流美元资产，但并非流动性危机 
自中东冲突以来，投资者对于美元资产的偏好逐步回归。欧元、英镑、日元对美元的货币互换基差自 3月初以来快速

走低。不过，当前全球美元流动性虽有趋紧，但尚未达到流动性危机的程度。当前美国货币市场的流动性指标较为健

康：美联储常备借贷便利工具的使用量在最近 1个月里已降回至 0；美国商业银行准备金余额近期也有所回升；同时

SOFR 利率与准备金利率的利差也降至 0附近，且企业债利差同样处于历史较低水平。从边际变化来看，自 3月 23 日

以来主要非美货币的互换基差已经开始向正常水平修复，这一轮全球美元流动性最紧缺的时期可能已经过去。 

弱美元叙事受到挑战：市场回调的核心因素，但或已进入尾声 
中东冲突爆发后 ，市场流行的“弱美元”叙事交易告一段落，此前风险资产的特征纷纷逆转：3月以来，全球市场来

看新兴市场不再能跑赢美股，美股市场内部工业股转而跑输科技股，商品市场中单吨货值更贵的品种反而跌幅更大。

相比于过往历次美元流动性紧张引发全球风金融产普跌的时期，本轮中东冲突过程中贵金属领跌的情形略显蹊跷。在

2008 年雷曼冲击、2012 欧债冲击以及 2020 年以来 4次全球美元流动性短期内快速收紧的时期当中，黄金在主要大类

资产中表现均更为稳健。但本轮流动性冲击下，却出现了在主要大类资产中黄金领跌的异象。从交易者结构的视角来

看，中东冲突爆发前黄金做多头寸并不拥。中东冲突爆发后，在投资者对美元资产偏好迅速回归的背景下，全球主要

黄金 ETF 出现大量资金净流出，3月 4日单日净流出额为过去 5年之最。这一特征，更多是对前期弱美元故事的修正，

此前资金从美元资产、美国核心科技资产流向实物资产、其他金融资产的趋势被美伊冲突的趋势被逆转。近期，油价

开始重回与黄金正相关，而美股下跌。尽管美元仍然强势，但至少标志着随着战争的深入，美元背后的美国综合实力

开始受到质疑，美国经济的相对韧性可能也正在消失，回流美国的这一趋势或已临近结束。实物资产、非美资产的价

格底部或已经确认。 

商品视角：货币属性修复后将进入震荡期，供需属性回归 
美元反弹正临近尾声，但是新低同样困难。对于商品来说，在此环境下货币属性的定价将也进入震荡期。尽管强美元

难以为继，以黄金为代表的商品的货币属性将有修复空间，但是年初以来的持续做空美元的趋势在今年内也难以持续。

在今年高点时，全球广义货币总额与以美元计价的全球官方黄金总储备额的比值在过去两年中已经快速下降，对黄金

的长期定价已经接近布雷顿森林体系破灭之时。估算当前全球官方储备资产中黄金占比已达到 25.2%，美债占比则只

有约 20.9%。商品作为美元的反面、进一步受益于美元信用走弱的长期空间毋庸置疑，但是可能需要更长时间尺度去

验证。对于工业金属（铝、铜、锂）而言，未来供需基本面的结构变化将逐步成为更值得重点关注的方向。 

风险提示 

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，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

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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中东冲突对美国冲击相对更弱，推升强美元 

自 2月底美国、以色列与伊朗的冲突爆发以来，美元指数快速上行至 100 以上。中东冲突推升强美元，核心原因在于
美国经济基本面的受损程度相对更小，而不是市场对美联储的加息预期。 

自 2022 年以来，美国与非美发达经济体 10Y 国债收益率的利差变化同美元走势的变化高度相关，然而自 3 月初以来
两者走势出现显著背离。面对原油价格上涨可能带来的通胀压力，市场普遍定价非美经济体央行加息 2次以上，而对
于美联储年内加息的定价只有约 0.5 次，非美经济体与美国长端利率的利差持续走低，但美元汇率则持续强势，利率
变化已不再构成过去 1个月内美元指数上行的原因。 

过去一个月美元汇率走强，核心原因在于中东冲突的背景下，美国经济基本面受冲击程度相对更小。世界主要国家中，
美国不仅有着较低的原油进口依赖度，同时受益于经济结构更倾向于服务业的特征，单位 GDP 对传统能源的消耗也相
对更低。而欧洲国家普遍有着较高的原油进口依赖度，原油供给受限以及价格上涨对其经济稳定性的冲击将会更大。
OECD 在 3月 26 日发布的《全球经济展望报告》中，相比于 2025 年 12 月时发布的报告，对欧元区国家 2026 实际经济
增长的预测值普遍被下调 0.2%，英国实际经济增长预测更是被下调 0.5%；但是对美国 2026 年的实际经济增长预测反
而上调了 0.3%。相比于其他发达经济体，中东冲突对美国经济的负面冲击要更小一些，美国是中东冲突的相对受益
方，这正是过去一个月中美元指数走强的核心原因。 

图表1：中东冲突爆发后，美-非美发达经济体利差与美

元指数的走势出现背离 

 图表2：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 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：非美发达经济体 10Y 国债收益率为英国、法

国、德国、日本 10Y 国债收益率的平均值作为近似 

 来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：世界主要国家中，美国对原油的进口依赖度较

低，且单位 GDP 对传统能源的消耗同样较低 

 图表4：OECD 在 2026 年 3 月发布的经济增长预测中，欧

洲国家 2026 实际 GDP 增速被下调，美国反而被上调 

 

 

 

来源：CEIC，ADB，国金证券研究所  来源：OECD，国金证券研究所 
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美伊冲突以来的特征：资金回流美元资产，但并非流动性危机 

从全球美元流动性的视角来看，当前投资者对于美元资产的偏好逐步回归。自 3月初以来，欧元、英镑、日元等主要
非美货币对美元的货币互换基差快速走低，即投资者愿意为换入美元而付出更高的利息成本。在美元流动性趋紧的背
景下，全球风险资产普遍出现调整。自中东冲突爆发以来，MSCI 全球指数随非美货币互换基差同步下行，3月初至今
最大回撤幅度超过 8%。 

当前全球美元流动性虽有趋紧，但尚未达到流动性危机的程度。就美国内部来看，当前美国货币市场的流动性指标较
为健康：美联储常备借贷便利工具的使用量在最近 1个月里已降回至 0；美联储隔夜逆回购（ON RRP）工具余额虽仍
处低位，但美国商业银行准备金余额近期也有所回升；同时国债抵押回购市场的 SOFR 利率与准备金利率（IORB）之
间的利差也回归至 0以下。信用债市场方面，期权调整后的投资级企业债、高收益企业债利差同样处于历史较低水平。 

从最新的边际变化来看，这一轮全球美元流动性最紧缺的时期似乎已经过去。自 3 月 23 日以来主要非美货币的互换
基差已经开始向正常水平修复，市场对对于美元流动性的追逐有所降温。 

图表5：欧元、英镑、日元兑美元的货币互换基差在 3月

初以来也有明显下行 

 图表6：全球美元流动性趋紧导致近期金融资产出现调

整，MSCI 全球指数与非美货币互换基差同步回落 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：近期美联储常备回购借贷便利（SRF）使用量已

明显下降 

 图表8：美联储商业银行准备金余额有所回升 

 

 

 

来源：圣路易斯联储，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表9：美国货币市场 SOFR 与 IORB、EFFR 利差已收敛至

正常水平 

 图表10：美国企业债利差同样处于正常水平 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

弱美元叙事受到挑战：市场回调的核心因素，但或已进入尾声 

中东冲突爆发后，经济基本面视角下美国相对受益、资金重新向美元资产回流，使得美元信用下降驱动的“弱美元”
叙事交易告一段落，此前全球风险资产呈现出的特征也纷纷出现逆转：（1）全球股市来看，新兴市场自 2025 年中以
来持续跑赢美股，在 2025 年底甚至还有加速的趋势，但中东冲突爆发后新兴市场的跌幅明显高于美股；（2）美股内
部来看，2025 年 11 月以来 AI 颠覆担忧下美股工业行业相对信息技术行业明显占优，但 3 月以来美股工业股的相对
收益显著下降；（3）商品侧来看，本轮美联储降息周期中，单吨货值越贵的商品普遍涨幅越高，但 2026 年 3 月以来
商品市场特征出现反转，单吨价值越高的品种反而跌幅越大。 

 

图表11：2026 年 3 月以来，此前新兴市场跑赢美股的特

征出现逆转 

 图表12：美股内部科技股跑输工业股的情况也出现逆

转，3月以来美股工业股跌幅更大 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表13：2025 年初至 2026 年 2 月，商品市场呈现出资

产单吨价值越高，涨幅越大的特征 

 图表14：2026 年 3 月以来商品市场特征出现反转，单吨

价值越高的品种跌幅越大 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

相比于过往历次美元流动性紧张引发全球风金融产普跌的时期，本轮中东冲突过程中贵金属领跌的情形略显蹊跷。参
考 LIBOR-OIS 利差、美元与非美货币互换基差等指标，在本轮中东冲突以前，2020 年以来共出现过 4次全球美元流动
性短期内快速收紧的时期，分别是 2020 年初的疫情冲击、2022 年 2 月底的俄乌冲突、2022 年 7月开始的美联储连续
多次 75BP 加息、2025 年 4 月的关税冲击。在此前几次美元流动性快速收紧时期，黄金在主要大类资产中表现更为稳
健；但本轮流动性冲击下，黄金却跌幅最大。哪怕把考察期限拉长，即便是在 2008 年雷曼兄弟银行倒闭、2012 欧债
危机、2020 年疫情冲击这些真正出现流动性危机的时期，黄金在主要大类资产中同样具有韧性。 

图表15：2020 年以来，全球美元流动性在短时间内快速

收紧的情况共出现过 5次 

 图表16：此前流动性快速收紧时期，黄金在大类资产中

表现更为稳健；但本轮流动性冲击下，黄金跌幅最大 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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疫情冲击 俄乌冲突
2022美联储

加息
关税冲击 中东冲突

2020-02-24 2022-02-24 2022-09-13 2025-04-02 2026-02-28

2020-03-31 2022-03-16 2022-11-10 2025-04-07 2026-03-27

黄金 -4.0% 1.0% 1.8% -4.2% -14.9%

伦铜 -14.5% 2.7% 3.9% -9.9% -9.0%

伦铝 -11.0% -0.8% 1.8% -5.4% 4.6%

铁矿石 -0.8% 6.9% -12.2% -4.6% 9.2%

原油 -56.9% 4.2% 2.4% -13.6% 51.7%

标普500 -22.6% 3.1% -3.7% -10.1% -7.4%

纳斯达克 -19.6% 3.1% -9.4% -10.6% -7.6%

沪深300 -11.2% -10.1% -10.0% -7.7% -4.4%

STOXX 600 -25.2% -1.2% 1.0% -12.2% -9.2%

日经225 -19.1% -2.6% -3.8% -12.6% -9.3%

起始日期
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图表17：2008 年以来，美元流动性紧缺的大冲击共出现

过三次：雷曼事件、欧债危机以及新冠疫情 

 图表18：此前出现美元流动性紧缺的大冲击时，黄金在

主要大类资产中表现同样稳健 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

从交易者结构的视角来看，本轮中东冲突爆发之前，黄金做多头寸并不拥挤，COMEX 黄金非商业多头净持仓占比不足
40%，处于 2024 年以来的最低水平附近，相比于 2025 年 12 月初 51.9%的高点已有明显回落。中东冲突爆发后，在投
资者对美元资产偏好迅速回归的背景下，全球 Top10 实物黄金 ETF 出现大量资金净流出，3月 4日单日净流出量超过
28.5 亿美元，为过去 5 年来最大单日净流出额。综合考虑历史上美元流动性趋紧时期贵金属的表现、中东冲突爆发
前头寸拥挤度、以及投资者对美元流动性的偏好已经出现降温迹象这些因素来看，短期贵金属市场可能已经处于超调
的状态。 

 

图表19：2 月底中东冲突爆发前，市场的黄金做多头寸

并不拥挤 

 图表20：3 月初全球主要黄金 ETF 资金净流出规模达过

去 5年之最 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，WGC，国金证券研究所 

 

商品视角：货币属性修复后将进入震荡期，供需属性回归 

截至 3月 27 日，美元指数已重回 100 以上，已达到 2025 年 4 月特朗普关税冲击后的最高水平。当前投资者对美元流
动性偏好的热情也出现降温的迹象：在中东冲突后的前 3周内，受投资者对美元资产偏好的支撑，美股表现明显强于
非美股市；但是在 3 月 27 日当周，美股也出现补跌的现象，全球主要股票市场宽基指数中，标普 500 指数跌幅反而
最大,美元指数的阶段性顶部已逐渐清晰。在中东冲突爆发之前，市场对于“弱美元”叙事的定价已非常充分；而短期
内美国经济在中东冲突中受损程度相对较轻的局面不会改变，由此形成美元指数的阶段性底部。当前美元指数正处于
一个上有顶、下有底的区间内。 
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欧债

危机

新冠

疫情

技术性

因素美国货币

市场改革

取消

债务

上限

雷曼冲击 欧债危机 新冠疫情 中东冲突

2008-08-27 2011-07-29 2020-02-24 2026-02-28

2008-10-10 2012-01-30 2020-03-31 2026-03-27

黄金 3.0% 7.1% -4.0% -14.9%

伦铜 -38.9% -14.2% -14.5% -9.0%

伦铝 -20.9% -14.0% -11.0% 4.6%

原油 -36.0% -1.5% -56.9% 51.7%

标普500 -29.3% 0.9% -22.6% -7.4%

纳斯达克 -30.2% 1.7% -19.6% -7.6%

沪深300 -18.2% -17.5% -11.2% -4.4%

STOXX 600 -27.4% -5.5% -25.2% -9.2%
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对于商品来说，货币属性在美元上有顶、下有底环境中的定价将也进入震荡期。当前全球广义货币总额与以美元计价
全球官方黄金储备总量的比值在过去两年中已经快速下降，对黄金的长期定价已经接近布雷顿森林体系破灭之时。估
算当前全球官方储备资产中黄金占比已达到 25.2%，美债占比则只有约 20.9%。考虑到当前美国政府财政压力较大，
如果未来美国财政赤字持续扩张、且海外配置美债的意愿仍然较低，那么美国政府会通过出售黄金为政府赤字融资的
可能性将会增大。商品作为美元的反面、进一步受益于美元信用走弱的空间可能正在缩小，未来供需基本面的结构变
化将逐步成为更值得重点关注的方向。 

图表21：美元指数已回升至 2025 年特朗普关税冲击后的

最高水平 

 图表22：最近一周美股补跌的特征已经出现 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表23：估算至 2026Q1，全球官方储备资产中黄金占比

25.2%，美债占比为 20.9% 

 图表24：美国政府目前财政压力较大，政府支出占财政

收入比重 20%以上，政府部门杠杆率也处于较高水平 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表25：当前黄金的长期定价已经超越布雷顿森林体系破灭之时 

 

来源：wind，IMF，国金证券研究所 

 

 

风险提示 

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，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

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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