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美以袭击伊朗对资产价格、资金流向
及市场情绪影响分析 
 
 历次重大局部地缘政治风险对大类资产的冲击较短暂。复盘 2022 年
俄乌战争、2023 年巴以冲突和 2025 年美国袭击伊朗核设施后的资产
价格表现，我们发现资产价格波动持续时间较短且并不改原先趋势，
黄金、债券等避险资产赢率较高，波动率 VIX 指数大幅上行，但全球
股市表现分化，新兴市场较发达市场波动更大。市场风格上，美股价
值风格赢率更高，而中国股市成长风格赢率更高，成长风格在风险释放
后反弹幅度更大。分行业看，标普 500 指数中，原材料和公用事业短期
相对表现更佳，MSCI 中国指数中，信息科技和医疗保健相对表现更佳。 

 
 外资并未因重大地缘政治风险而大幅撤离中国市场。回顾 2022 年以
来三次重大局部地缘政治风险后短期资金流向，被动型外资录得净流
入中国内地和香港市场，但主动型外资净流出并未因此加大，反映出
资金不会因为地缘政治风险而扭转对中国股市的配置倾向。我们预计
接下来即便短期资金倾向流出股市，但也不会改变全球资金对新兴市
场股市（包括中国市场）加仓的趋势。情绪面上，我们的香港市场情
绪指数显示，当面临重大地缘政治风险时，市场情绪明显走弱。  

 
 不同情境下对于资产价格的走向影响不同。对于本次美以袭击，真正
的风险在于霍尔木兹海峡会不会被持续性封锁而引发国际油价大幅
上升，从而推升美国通胀，导致美联储再次收紧货币政策。同时，伊
朗内政动荡局势也会影响原油的供给。情景一：霍尔木兹海峡未封锁
或部分封锁，油价可能冲高后回落（80 美元以下），对于宏观经济和
各类资产价格的影响或相对短期，但风险资产波动将更大。情景二：
霍尔木兹海峡阶段性全面封锁，油价可能冲高并维持在较高水平（100
美元以上），可能会导致各国高通胀和高利率，黄金、美国国债等传
统避险资产将大幅跑赢风险资产。情景三：霍尔木兹海峡长期全面封
锁，油价可能冲击 120 美元以上水平，并持续较长时间，全球经济衰
退预期上升，各类资产价格可能遭受抛售，并引发大幅回调。就当前
形势来看，霍尔木兹海峡长期封锁并引发全球经济衰退的可能性不高，
但短期不确定性将上升，投资者可增加组合中黄金和国债等避险资产，
并控制风险资产敞口，但也不必过于恐慌。 

 
 黄金和美国国债的传统避险属性凸显。我们预计短期黄金的走势可能
与原油类似，金价或会快速冲高，延续今年以来的强劲上涨势头。虽
然油价波动会影响通胀预期，但当前市场主导因素已转向避险需求以
及对人工智能发展冲击传统信贷模式的深远担忧。因此，我们预计短
期十年期美债收益率将继续下行，避险情绪将压倒通胀顾虑，成为驱
动利率走势的核心力量。与传统避险资产不同，比特币在此次袭击中
并未表现出避险资产的属性，短期或延续疲软表现。 

 
 全球股市若出现非理性下跌，可逢低配置优质资产。对于美股，我们
预计短期波动或加大，能源板块或会受益于油价上涨，但对利率较敏
感的科技板块可能因通胀担忧上升而承压。中国市场中，A 股由于资
金盘更稳定，预计在海外风险上升背景下相对更抗跌，但随着地缘局
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势逐步明朗以及中美互动预期改善，市场情绪有望逐步回暖。而港股
市场波动性可能明显加大，预计受美元走势和避险情绪升温驱动，外
资和南向资金可能在短期倾向于流出。黄金、有色金属、煤炭、石油、
航运及军工等板块有望受益。对于基本面强劲的优质公司而言，若美
以袭击伊朗引发非理性下跌，反而将提供一个中长期布局的机会。 

 
 投资风险：地缘政治紧张局势升级，美元大幅走低导致流动性趋紧等。
 

 

图表 1：近年来历次重大地缘政治风险后短期资产表现复盘 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

后1日 后7日 后1月 后3月 后6月 后1日 后7日 后1月 后3月 后6月 后1日 后7日 后1月 后3月 后6月

全球主要股票指数

标普500 2.2% 1.7% 6.7% -5.4% -3.4% 0.5% 0.9% 0.3% 9.9% 20.0% 1.0% 3.4% 5.7% 11.7% 14.5%

纳斯达克 1.6% 0.5% 6.5% -12.9% -7.7% 0.6% 0.6% 0.3% 10.1% 20.5% 0.9% 4.2% 7.4% 16.4% 19.8%

道琼斯工业 2.5% 1.7% 5.2% -1.8% -0.8% 0.4% 1.1% 0.9% 12.1% 15.7% 0.9% 3.8% 5.4% 9.7% 14.0%

罗素2000 2.3% 1.8% 4.1% -7.9% -3.0% 1.1% -0.5% -3.9% 13.3% 18.1% 1.1% 3.0% 6.6% 16.1% 19.9%

欧洲斯托克50 3.7% -2.3% 1.5% -2.3% -4.2% 2.3% 0.9% 2.8% 9.1% 22.7% -0.2% 1.8% 1.1% 4.3% 10.1%

英国富时100 3.9% 0.4% 3.7% 5.0% 3.7% 1.8% 1.8% -0.5% 2.7% 6.0% -0.2% 0.3% 2.8% 5.0% 12.8%

德国DAX 30 3.7% -2.5% 2.6% 1.3% -5.9% 2.0% 0.7% 1.5% 10.5% 21.1% -0.3% 2.9% 3.0% 1.2% 4.0%

日经225 1.9% 2.3% 7.6% 2.4% 9.0% 0.6% 0.9% 2.8% 6.4% 23.9% -0.1% 4.6% 3.6% 17.3% 28.9%

韩国KOSPI 1.1% 3.7% 3.0% -1.4% -7.6% 2.0% 1.4% 1.0% 6.9% 13.1% -0.2% 1.1% 4.9% 14.0% 33.0%

MSCI中国 0.2% -1.1% -8.4% -16.4% -17.8% 0.7% -0.2% -0.3% -7.6% -4.5% 0.5% 2.6% 7.6% 18.5% 12.2%

上证综指 0.6% 1.5% -6.3% -8.9% -6.3% -0.7% -0.7% -1.4% -6.8% -1.6% 0.6% 1.9% 6.6% 13.7% 15.8%

创业板 2.6% 0.3% -6.8% -16.6% -3.8% -0.5% -2.1% 1.0% -12.7% -9.6% 0.4% 5.7% 15.0% 53.8% 55.3%

恒指 -0.6% -1.9% -5.3% -12.2% -15.9% 0.8% 0.7% 0.0% -7.4% -4.5% 0.7% 3.2% 6.8% 12.8% 9.2%

恒生国企 -0.5% -1.6% -7.9% -14.4% -18.2% 0.9% 0.9% 0.5% -8.6% -2.2% 0.8% 2.8% 6.4% 11.1% 4.4%

恒生科技指数 0.8% -2.2% -11.4% -20.4% -20.6% 1.3% 0.3% 5.2% -8.9% -10.0% 1.9% 5.0% 10.2% 23.7% 7.7%

纳斯达克金龙中概股 0.8% -5.0% -7.4% -18.8% -10.8% 3.1% -0.6% -4.5% -6.6% -6.1% 0.9% 3.5% 10.0% 21.6% 7.2%

印度Sensex 2.4% 1.1% 5.6% -0.5% 8.4% 0.9% 1.0% -1.0% 8.9% 14.1% -0.6% 2.0% -0.3% 0.3% 3.1%

VIX波动率 -9.0% 0.5% -35.3% -9.3% -24.7% -3.8% -2.8% -13.6% -26.1% -14.2% -3.8% -20.9% -20.0% -25.1% -27.7%

市场风格

中证100 0.9% 0.5% -8.4% -11.4% -9.2% -0.7% -1.6% -2.2% -11.4% -3.8% 0.3% 1.6% 7.1% 18.3% 21.0%

中证1000 1.1% 0.8% -7.1% -14.5% -3.4% -0.3% -0.6% 0.7% -8.5% -10.9% 1.3% 4.6% 10.6% 24.0% 22.2%

MSCI中国价值 -0.3% -1.3% -5.6% -12.1% -17.2% 0.5% 0.2% -1.6% -6.7% -2.2% 0.4% 2.0% 6.8% 15.9% 14.5%

MSCI中国成长 0.6% -1.0% -11.1% -19.2% -16.6% 0.9% -0.5% 1.0% -8.9% -6.9% 0.6% 3.0% 8.3% 21.0% 10.0%

MSCI美国价值 2.9% 3.0% 6.1% 0.6% -1.4% 0.6% 0.9% -1.0% 10.3% 17.1% 0.8% 2.4% 3.9% 7.3% 8.5%

MSCI美国成长 1.5% 0.1% 7.1% -13.6% -7.5% 0.5% 0.8% 1.1% 9.6% 22.9% 1.1% 4.4% 7.4% 16.0% 19.6%

外汇

美元指数 -0.5% 0.7% 2.0% 4.8% 11.9% -0.2% 0.2% -0.2% -3.7% -1.8% -0.3% -1.3% -1.3% -1.1% -0.1%

欧元 0.7% -1.1% -1.8% -4.2% -10.9% 0.4% -0.1% 1.0% 3.6% 2.8% 0.5% 1.7% 2.0% 1.9% 1.6%

英镑 0.2% -0.2% -2.2% -5.8% -11.8% 0.4% -0.2% -0.1% 4.2% 3.4% 0.5% 2.0% 0.6% 0.2% -0.5%

瑞典克朗 -1.1% 2.5% 0.0% 3.9% 11.7% -0.8% -0.4% -0.3% -6.7% -3.7% -0.7% -1.9% -1.6% -2.6% -4.1%

日元 0.0% -0.1% 7.2% 10.0% 18.7% 0.1% 0.7% 1.9% -2.9% 2.2% 0.0% -1.0% 0.4% 1.3% 8.0%

加拿大元 -0.8% -1.1% -2.3% -0.3% 1.2% -0.1% 0.2% 1.6% -1.8% -0.1% 0.0% -0.3% -0.9% 0.4% 0.5%

澳大利亚元 0.9% 2.3% 4.6% -0.9% -3.5% 0.3% -1.1% -0.7% 4.8% 3.0% 0.1% 1.2% 1.6% 2.2% 2.5%

新西兰元 0.7% 1.6% 3.0% -3.2% -7.6% 0.4% -1.6% -2.1% 3.8% 0.1% 0.2% 1.5% 0.6% -1.8% -3.5%

人民币 -0.2% -0.1% 0.7% 6.5% 8.4% 0.0% 0.3% -0.1% -1.9% -0.8% 0.0% -0.1% -0.2% -0.9% -2.0%

大宗商品

原油 -1.3% 16.0% 14.2% 22.9% 2.2% -0.5% 0.3% -12.3% -18.1% 0.1% -8.6% -12.6% -11.6% -16.3% -24.4%

黄金 -0.8% 1.7% 1.0% -2.8% -8.0% -0.1% 3.2% 5.2% 9.0% 25.7% 0.0% -2.8% 1.9% 9.4% 28.8%

白银 0.2% 4.0% 2.7% -9.1% -21.1% -0.2% 3.4% 3.5% 5.6% 27.3% 0.2% -0.1% 9.1% 19.6% 86.5%

铜 0.0% 4.7% 4.3% -5.8% -18.8% -1.2% -1.5% 0.4% 3.7% 15.5% 0.4% 2.1% -0.6% 0.2% 20.0%

国债收益率

十年期美国国债 -0.1% -6.3% 25.2% 39.9% 58.1% -3.1% -2.0% -3.7% -16.0% -7.9% -0.6% -2.2% -0.7% -5.7% -5.2%

十年期中国国债 -0.6% 1.4% -0.4% -2.2% -6.0% 0.7% 0.4% -0.7% -5.8% -14.3% 0.2% 0.5% 3.4% 9.7% 11.5%

十年期德国国债 34.3% -88.4% 236.0% 480.2% 696.5% 0.1% 0.5% -4.5% -22.9% -12.2% -0.4% 3.0% 2.9% 9.2% 15.0%

十年期英国国债 0.7% -10.2% 11.7% 36.0% 86.5% -1.1% 0.1% -4.5% -15.7% -8.7% -1.0% -0.7% 0.7% 3.9% -0.3%

十年期法国国债 6.2% -25.6% 51.1% 127.5% 198.3% -0.9% -0.4% -5.4% -21.9% -14.5% -0.4% 0.6% 0.6% 9.5% 11.3%

十年期日本国债 10.9% -7.8% 36.3% 24.4% 22.3% 0.0% 1.4% 8.6% -20.9% 2.1% 0.9% 2.5% 6.0% 16.2% 41.9%

俄乌战争（2022年） 巴以冲突（2023年） 美国袭击伊朗核设施（2025年）



 

2026-03-02                                                  3 

  

 

 

  

图表 2：近年来历次重大地缘政治风险后短期中美股市板块表现复盘 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 3：2022 年至今，外资并未因重大地缘政治风险而大幅流出中国内地市场  

 
注：数据截至 2026 年 2 月 18 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

后1日 后7日 后1月 后3月 后6月 后1日 后7日 后1月 后3月 后6月 后1日 后7日 后1月 后3月 后6月

标普500行业指数

可选消费 1.9% 0.7% 9.6% -14.8% -5.3% 1.1% 0.8% -0.3% 10.3% 16.3% 1.8% 4.4% 7.3% 14.6% 15.4%

必选消费 3.1% 2.9% 2.5% 0.3% 2.8% 1.1% 1.1% 2.6% 8.9% 12.2% 1.3% 0.3% 0.1% -1.5% -2.1%

医疗保健 3.0% 3.7% 8.2% 3.6% 1.8% 0.5% 0.5% -3.9% 7.6% 9.5% 0.1% 1.5% 1.0% 3.5% 16.9%

工业 2.4% 3.9% 7.4% -3.5% 0.6% 0.6% 0.4% -1.3% 9.6% 22.6% 1.3% 3.4% 6.3% 7.3% 9.4%

信息技术 1.4% 0.1% 5.7% -10.5% -5.9% 0.2% 0.7% 3.6% 11.5% 25.5% 1.0% 4.7% 8.6% 17.5% 20.8%

原材料 3.6% 2.4% 9.3% 4.8% -3.0% 1.1% 0.3% -2.1% 8.7% 18.9% 1.2% 2.3% 6.3% 6.2% 5.2%

房地产 2.5% 3.4% 6.9% -2.7% -3.0% 0.3% 2.0% -0.1% 17.4% 13.9% 1.5% -0.8% 2.9% 0.2% -3.0%

电信服务 1.5% 0.2% 3.7% -14.8% -16.8% 0.2% 0.3% -1.3% 7.0% 26.0% 0.8% 6.2% 6.6% 23.7% 25.9%

公用事业 3.1% 5.7% 12.2% 13.2% 16.7% 1.4% 3.6% 3.6% 12.5% 13.5% 1.3% 1.3% 6.0% 5.2% 5.5%

金融 3.2% 0.1% 4.2% -7.8% -9.7% 0.8% 1.5% 1.3% 15.0% 26.3% 1.2% 3.4% 4.8% 7.7% 8.9%

能源 2.7% 9.1% 15.4% 29.6% 24.4% 0.0% 1.6% -7.2% -5.9% 9.5% -2.5% -3.5% -3.3% -0.6% -0.7%

MSCI中国指数行业

必选消费 0.7% -0.8% -15.1% -17.8% -15.8% 0.2% -2.8% -1.0% -13.4% -13.1% -0.7% 1.6% 7.7% 14.4% 3.8%

可选消费 0.7% -1.2% -7.7% -18.5% -11.4% 1.6% -0.3% -0.1% -8.8% -7.3% 0.4% 1.7% 6.9% 20.8% 7.9%

能源 -3.8% 2.9% 3.6% 8.0% 3.4% -0.5% -0.1% -6.0% 2.6% 20.4% 0.5% -2.0% 8.7% 8.0% 13.9%

金融 -1.0% -1.0% -5.0% -11.6% -21.4% 0.5% 2.1% -2.9% -6.3% -0.2% 1.2% 3.8% 5.5% 1.5% 7.0%

医疗保健 2.8% -1.5% -3.8% -21.9% -13.0% -0.9% 2.7% 9.3% -10.8% -25.2% 2.2% 1.5% 19.4% 32.6% 17.1%

工业 0.3% 0.4% -9.8% -14.5% -14.5% -1.1% -2.0% -2.1% -7.1% 0.1% 0.4% 1.9% 10.8% 15.9% 16.3%

信息技术 1.2% -2.7% -10.7% -22.4% -24.7% 1.0% 1.2% 9.4% -1.6% -0.7% 1.1% 7.4% 10.0% 24.6% 2.3%

原材料 0.2% 1.3% -8.3% -16.7% -22.2% -0.1% -1.7% -3.8% -7.8% 11.7% 0.0% 6.0% 17.7% 42.9% 69.8%

电信服务 -0.3% -1.8% -11.3% -17.9% -23.3% 0.9% -1.6% -0.9% -7.8% -2.9% -0.1% 2.0% 5.7% 27.2% 19.0%

公用事业 2.6% 1.7% -3.1% -3.9% -8.9% 0.1% -0.1% -1.2% 3.2% 8.3% -0.4% -1.1% 3.4% -0.2% 1.1%

房地产 N/A N/A -14.1% -18.3% -34.7% 0.9% -2.0% -6.3% -15.2% -23.7% 0.7% 1.7% 6.8% 13.0% -3.9%

俄乌战争（2022年） 巴以冲突（2023年） 美国袭击伊朗核设施（2025年）
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图表 4：2022 年至今，外资并未因重大地缘政治风险而大幅流出中国香港市场  

 
注：数据截至 2026 年 2 月 18 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 5：从浦银国际港股市场情绪指数看，港股市场曾受到过往重大地缘政治风险的负面影响  

 
注：数据截至 2026 年 2 月 18 日。俄乌战争、巴以冲突和美国袭击伊朗核设施后短期表现用红色圈出。 

资料来源：Bloomberg、iFinD、EPFR、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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