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市场当前并非稳态 

当下的市场特征：当洪水来临 
截至本周（2026年 3月 30日至 2026年 4月 3日，下同）美伊冲突已经持续一个月，却依然是主导当下大类资产走势

的核心矛盾，战事演进来看：一方面，投资者对于美国的态度有所转变，由前期的避险与战事受益方逐渐开始转向其

能否顺利脱身；而另一方面，随着谈判陷入僵局，特朗普强硬表态短期打击将会加剧，然而即使海峡仍处于关闭状态，

美国也将在两三周内结束战事，又给了市场中短期问题又会被解决的预期，但海峡的迟迟不开放已经开始慢慢冲击到

部分的基本面韧性。上述逻辑下，市场整体呈现几类交易：美元表现震荡，黄金则在油价依然上涨的前提下逐渐企稳，

美国股市不再是资金唯一避风港，受断航相对较小的欧洲、美洲地区股市走势开始走强，受海峡依然关闭影响相对较

大的亚太地区普遍较弱；A股内部，投资者则选择买入 AI算力、创新药等景气独立领域，当然也有部分相对乐观的投

资者预期美国退出后海峡有望恢复通航（油轮有价无市的问题有望被解决），而选择买入油运。如果给上述交易做一

个比喻，有如洪水正在来临，有人选择了相对较高的地方，有人相信洪水会退去。 

基本面的韧性与脆弱性 
现实的矛盾在于霍尔木兹海峡依然处于事实性的封锁状态，只有有限的通行。尽管 3月数据来看全球生产制造活动依

然存在韧性。然而潜在脆弱点正在暴露：3 月 PMI 投入价格与交货时间分项创下 2023 年以来新高，全球通胀压力陡

增；与此同时，伴随着现有库存与订单抢工的热度逐渐消耗，越来越多国家开始面临压力，如由于缺乏成熟的原油加

工能力，日本燃料库存快速下降，工业与服务业已出现“局部缺油/减供”；而由于石脑油供应中断，韩国也正在关闭

其化工厂等。随着越来越多的国家濒临基本面压力测试的极限，三周后问题能否被顺利解决的结果影响也在与日俱增。 

未来场景推演：无论战事是否结束，美元幻境或将退潮 
目前来看，特朗普政府实现“大获全胜式”离场的难度较高，更大的可能是以下两种情形：1、随着政治成本的不断上

升，在到达承诺约定日期或实现部分成果时宣布“胜利”后草草退出战事；2、进入“地面战”后，战事持久化，美国

被迫卷入泥潭无法脱身。值得一提的是两种情形下，美元的强势背后的支撑都在变弱。对于前者，霍尔木兹海峡能否

以一种新的形式实现“放开”成为关键，然而在整体风险缓释后，亚洲国家能源“有价无市”的问题迎来修复可能。

在全球复苏进程延续与补库需求带动下、能源价格中枢上移得到确认；而在“能源安全”诉求驱动下，新一轮的新能

源建设周期与传统能源的补库周期有望开启，未来市场主线有望形成“新旧能源”的共振。以 2022 年为例，在俄乌

步入冲突的第二阶段（双方边打边谈，突发战事带来的供应链紊乱得到阶段性缓释），欧洲步入能源补库阶段，并加

速能源转型进程，带动中国新能源产业链出口景气度二次抬升，最终新旧能源成为彼时市场核心主线。与此同时，在

需求复苏与美元趋势性走弱带动下，有色金属同样有望迎来修复行情，整体反弹下工业属性会增加弹性。而对于后者，

霍尔木兹海峡“放开”几率渺茫，当下市场所认为的“安全资产”也较难独善其身。一方面能源价格的快速上涨加剧

全球滞胀风险，美国对于战事局面掌控力的丧失与自身深陷其中使得美元资产不再具备避风港属性；另一方面，亚洲

作为全球制造业枢纽与全球信息通信技术产品中心，其制造能力的受损终将会造成全球的供应链的全面紊乱，即使是

AI 数据中心建设也同样会面临供应中断的困境，最终将拖累全球的科技类韧性资产。此时资金将涌入更底层的资产，

传统能源链可能是核心避风港，而随着美国陷入“战争泥潭”影响，美元的强势终将回落，贵金属的反弹仍会持续。 

当下的市场结构不是稳态 
当下市场的结构并非稳态，如果战事升级，当下的所谓韧性资产也会面临补跌；如果出现缓和，它可能并非最优解。

其实当冲击最大的来源就是能源，那么解决能源的矛盾才是真正的韧性资产，能源在全球 GDP中的占比抬升是大概率

事件。基于当前的信息来看，综合两种情形的综合期望值考虑，并增加对于市场乐观的期待，我们做如下推荐：一、

全球步入能源补库周期中新旧能源有望迎来共振（油、油运、煤炭，锂电、风光、储能）；二、美元幻境逐步退却后，

大宗商品金融属性的回摆叠加需求复苏的铜、铝、金；三、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；海外经济大幅下行。  
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1、市场交易层面的逻辑自洽与现实矛盾 

截至本周（2026年 3月 30日至 2026年 4月 3日，下同）美伊冲突已经持续一个月，
却依然是主导当下大类资产走势的核心矛盾，战事演进来看：一方面，投资者对于美国的
态度有所转变，由前期的避险与战事受益方逐渐开始转向其能否顺利脱身；而另一方面，
随着谈判陷入僵局，特朗普强硬表态短期打击将会加剧，然而即使海峡仍处于关闭状态，
美国也将在两三周内结束战事，又给了市场中短期问题又会被解决的预期，但海峡的迟迟
不开放已经开始慢慢冲击到部分的基本面韧性。上述逻辑下，市场整体呈现几类交易：美
元表现震荡，黄金则在油价依然上涨的前提下逐渐企稳，美国股市不再是资金唯一避风港，
受断航相对较小的欧洲、美洲地区股市走势开始走强，受海峡依然关闭影响相对较大的亚
太地区普遍较弱；A股内部，投资者则选择买入 AI算力、创新药等景气独立领域，当然也
有部分相对乐观的投资者预期美国退出后海峡有望恢复通航（油轮有价无市的问题有望被
解决），而选择买入油运。如果给上述交易做一个比喻，有如洪水正在来临，有人选择了
相对较高的地方，有人相信洪水会退去。 

图表1：本周黄金与原油实现了同步上涨  图表2：本周欧洲、美洲股市走势强于亚太地区（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表3：一级行业中通信与医药生物本周表现出色（%）  图表4：本周油运板块同样表现出色 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

整体而言，目前市场尚未出现明显的需要系统性离开的风险，然而现实的矛盾在于霍
尔木兹海峡依然处于事实性的封锁状态，尽管出现了些许缓和迹象，但距离完全放开依然
遥遥无期。尽管从过去的 3月全球生产制造活动来看依然存在韧性：主要国家 PMI依然处
于容枯线以上，韩国、越南、中国等亚洲制造国的出口相关数据同样亮眼，3月韩国与越
南出口增速分别达到了 48.3%与 20.1%，而中国 3 月港口集装箱吞吐量同样创下近两年以
来新高。 
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图表5：近期霍尔木兹海峡的船只通航量有所回升（艘）  图表6：本周油运板块同样表现出色 

 

 

 

来源：IMF，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：2026 年 3月韩国与越南出口维持高增长（%）  图表8：中国 3月港口集装箱吞吐量创下近两年同期新高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

然而潜在脆弱点正在不断暴露：3 月 PMI 投入价格与交货时间分项创下 2023 年以来
新高，全球通胀压力陡增；与此同时，伴随着现有库存与订单抢工的热度逐渐消耗，越来
越多国家开始面临压力，如由于缺乏成熟的原油加工能力，日本燃料库存快速下降，工业
与服务业已出现“局部缺油/减供”；而由于石脑油供应中断，韩国也正在关闭其化工厂；印
度更是转向增加进口俄罗斯的原油与天然气。 

图表9：3月 PMI投入价格与交货时间分项快速抬升  图表10：伴随着库存渐消耗，大量国家开始面临压力 

 

 

 

来源：S&P Global，国金证券研究所  来源：新浪财经，财联社，经济日报，金融界，国金证券研究所 
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国家 脆弱性暴露情况与应对措施

日本

3月中旬，日本第二大钢铁企业“JFE钢铁”就因重油不足，直接关停广

岛县福山市附近厂区的一座火力发电机组。位于兵库县丹波筱山市的温

泉设施“丹波筱山暖意之乡”宣布，将于3月28日临时停业。

日本首相高市早苗下令对石油相关产品的整个供应链进行全面审查。

从2026年3月21日(星期六)结束的那一周的数据开始，暂时停止在石油统

计周报中发布“石油产品库存”数据。

韩国

3月25日获悉，韩国最大石化企业LG化学，因霍尔木兹海峡封锁导致石脑

油供应长期中断，决定关停其丽水核心厂区的部分装置。据行业消息人

士23日透露，LG化学计划本周关停位于丽水国家产业园区的2号装置，并

将在近期正式发布相关公告。

印度

在中东冲突扰乱经由霍尔木兹海峡的能源供应之际，印度炼油商已开始

采购伊朗原油。印度石油部周六表示，这是印度七年来首次从伊朗购入

原油，且支付方面不存在问题。

越南
中东战争导致燃油供应吃紧，越南航空公司将自4月起每周暂停23个国内

航班。

巴基斯坦
宣布一系列紧缩措施应对能源危机，包括全国学校停课、大学改为线上

教学，政府机构推行居家办公，以减少燃料消耗并缓解能源压力。
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2、未来场景推演：无论战事是否结束，美元幻境或将退潮 

短期而言，由于特朗普给予了三周的战事窗口期，市场可能延续当前的交易模式，然
而变局时刻随时可能会来临，目前来看，特朗普政府实现“大获全胜式”（完成所有既定
目标）安然离场的难度正在不断加大，更大的可能是以下两种情形：1、随着政治成本的
不断上升，在到达承诺约定日期或实现部分成果时宣布“胜利”后草草退出战事；2、进
入“地面战”后，战事持久化，美国被迫卷入泥潭无法脱身。而从上述两种情形发生后的
市场推演结果来看，当前投资者所认为的安全资产在未来的大概率场景中可能都较难延续
占优。 

场景 1：美国“获胜”，地位受损：全球迎来修复契机，新旧能源共振可期 

这种场景下，美国草草退出战事后霍尔木兹海峡能否以一种新的形式实现“放开”成
为关键，然而在整体风险缓释后，亚洲国家能源“有价无市”的问题迎来修复可能。在全
球复苏进程延续与补库需求带动下、能源价格中枢上移得到确认；而在“能源安全”叙事
驱动下，新一轮的新能源建设周期有望开启，未来市场主线有望形成“新旧能源”的共振。
以 2022 年为例，在俄乌步入冲突的第二阶段（双方边打边谈，突发战事带来的供应链紊
乱得到阶段性缓释），欧洲步入能源补库阶段，并加速能源转型进程，带动中国新能源产
业链出口景气度二次抬升，最终新旧能源成为彼时市场核心主线。值得一提的是，由于本
轮周期所处位置的差异性（2022年处于经济复苏顶点，而当下更像是起点附近），叠加美
国地位下降后的美元趋势性走弱，有色金属同样有望迎来修复行情，结构上工业金属弹性
有望优于贵金属。 

图表11：2022 年下半年，欧洲能源步入补库周期  图表12：2022年 Q2中国新能源产品出口二次抬升（%） 

 

 

 

来源：Eurostat，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表13：俄乌步入阶段缓和的第二阶段后，新旧能源相较大盘均录得超额收益 

 

来源：wind，国金证券研究所 备注：基准日期为 2021年 12月 31日=1 
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场景 2：战事持续，美国陷入泥潭：资金涌入最底层资产，传统能源可能是唯一避风港 

这种场景下，作为伊朗的核心反制手段，霍尔木兹海峡“放开”几率渺茫，甚至可能
为了进一步反制，干扰曼德海峡的通航，进一步加剧全球供应链紊乱。而映射到资本市场，
当下市场所认为的“安全资产”也较难独善其身： 

一方面能源价格的快速上涨加剧全球滞胀风险，美国对于战事局面掌控力的丧失使得
美元资产不再具备避风港属性，事实上，3月下半旬以来，美元陷入震荡后，美股同样相
较于全球其他市场也不再具备明显的超额收益，而参考 2023 年经验，一旦曼德海峡通航
再次被袭扰，欧洲也同样将面临一定供应压力。 

图表14：3月下半旬以来，美股同样相较于全球其他市

场也不再具备明显的超额收益 

 图表15：2023年末受胡塞武装攻击影响，红海-苏伊士

运河航线贸易量显著减少 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 备注：2025年 12月 31日=1。  来源：IMF，国金证券研究所 

另一方面，亚洲作为全球制造业的中心枢纽，制造业出口占全球比重达到 47%，其制
造能力的系统性受损终将会影响到全球供给，值得一提的是，高技术制造产品占比同样达
到 46%，尤其对于 AI 产业威严，亚洲是全球信息通信技术产品中心，2024 年占全球出口
总额的近 80%，这也意味着一旦亚洲生产活动受损，AI数据中心建设也同样会面临供应中
断的困境，最终将拖累全球的科技类韧性资产。 

图表16：亚洲为全球制造业的中心枢纽  图表17：亚洲是全球信息通信技术产品中心 

 

 

 

来源：UNCTADstat，国金证券研究所  来源：unido，国金证券研究所 

此时资金将涌入最底层的资产，作为本轮引发危机的来源，传统能源链可能是核心避
风港，这在历次石油危机中均可得到验证；而随着美国陷入“战争泥潭”影响，美元信用
体系受到冲击，由此可能带来潜在贵金属的机遇。 
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图表18：历次石油危机中，传统能源链可能是核心避风港（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3、当下的市场结构不是稳态 

当下市场的结构并非稳态，如果战事升级，当下的所谓韧性资产也会面临补跌；如果
出现缓和，它可能并非最优解。其实当冲击最大的来源就是能源，那么解决能源的矛盾才
是真正的韧性资产，能源在全球 GDP中的占比抬升是大概率事件。 

基于当前的信息来看，综合两种情形的综合期望值考虑，并增加对于市场乐观的期待，
我们做如下推荐： 

一、全球步入能源补库周期中新旧能源有望迎来共振（油、油运、煤炭，锂电、风光、
储能）； 

二、美元幻境逐步退却后，大宗商品金融属性的回摆叠加需求复苏的铜、铝、金； 

三、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。 

4、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。  

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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跌幅:中位数
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纳斯达克 81.96 -2.00 19.23 65.19 32.51 17.74 0.73

上证指数 / 33.01 68.64 20.79 -29.53 8.01 0.58

中证500 / / 201.72 68.44 -45.28 9.54 1.10

恒生指数 176.52 8.36 99.44 28.13 17.94 -19.73 0.91

台湾加权指数 32.64 -0.32 26.53 54.03 16.66 28.62 0.42
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者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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