
                               宏观专题报告 

 
请务必阅读最后重要事项 第1页 

   

 

美国主导的地缘政治变动对大类资产价格影响 

我们通过回顾美国主导或参与的五次战争，包括利比亚战争、伊拉克战争或第二次海湾战争、阿富汗

战争、科索沃战争、海湾战争，以及战争前后短期内（1 个月内）各主要资产价格，包括美股（标普 500

指数和 VIX 指数）、美债（10 年期美债收益率）、美元（美元指数）、原油（布伦特原油和纽约原油）、

黄金（纽约金价和伦敦金价）的走势情况，发现主要资产对战争的短期反应符合如下特点： 

⚫ 一旦战争出现在中东等产油区，则对市场影响往往大于其他地区，因此类事件通常会推高油价进而传

导至其他资产价格以及实体经济。 

⚫ 美股在开战前的短期内往往上涨，开战之后则通常回落，恐慌指数 VIX 则相反。长期的运行趋势则不

会受到明显影响。 

⚫ 由于长期美债是较好的避险资产，因此战争开始后美债收益率往往下行。但黄金价格则一般是维持之

前的趋势，或在开战前就已经上涨而开战后反而回落。 

⚫ 原油对战争尤其是发生在中东的战争反应明显并且剧烈，一般在开战前即已经开始上涨，并且与美债

和黄金等资产不同，开战之后短期内油价继续维持上涨，如处于下跌趋势中则跌幅显著收窄甚至反弹。 

美伊地缘政治持续升级，对于市场情绪影响较为明显，对于黄金白银等避险资产以及全球股市和原油

等风险资产影响较大。我们认为如果美伊之间冲突延续甚至升级，则市场恐慌指数将会继续上涨，VIX 指数

持续走高，黄金小幅回调后也会继续上涨，从宏观角度考虑升至 1650 美元上方的可能性依然较大，美债收

益率会再度下行进而推升美债价格，原油则会震荡调整后随着贸易局势的升级而走高，全球股市则因为市

场风险偏好的下降而持续下跌。 

对于美伊地缘政治方面，我们认为仍有继续升级的趋势，再度升级后对大宗资产的影响会更加明显。

资产配置方面，我们认为 2020 年依然高配黄金、美债、日元等避险资产，谨慎配置美股、美元等风险资产。 
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美伊地缘政治恶化（起于 2019年 4月 22日，2020年 1月 1日严重恶化） 

2019年 4月 22日，美国宣布开启针对伊朗的全面制裁行动，仍在进口伊朗石油的中国、印度、日本、

韩国以及土耳其的豁免将于 5月 2日终止，将不再享有制裁豁免权，这 5个国家或将因继续进口伊朗石油

遭到美国的制裁。5月 1日，特朗普政府取消对伊朗石油进口国的豁免，相当于完全禁止伊朗出口原油。

自此美伊冲突持续恶化，美国和伊朗相互进行制裁，并且将彼此政府组织列为非法组织，国际原油价格、

黄金以及恐慌指数出现大幅波动。 

2019年下半年随着中美贸易取得阶段性进展并且有望签署第一阶段协议，提振市场风险偏好，降低避

险需求，黄金、美债以及日元等避险资产出现大幅下降，而股市以及有色等大宗商品等风险资产出现回升，

然而好景不长，美伊地缘政治再度恶化则打破这一趋势。 

2020年 1月 1日新年之际，美国对伊拉克实施空袭，美国总统特朗普表示是伊朗策划袭击美国驻伊拉

克大使馆，周二伊拉克抗议者前往美国驻巴格达使馆抗议；1月 3日，美国对伊拉克首都巴格达国际机场发

起火箭弹袭击，伊朗伊斯兰革命卫队指挥官苏莱曼尼遇袭身亡，此事使得包括美国在内的中东局势陡然紧张。

1月 8日凌晨，为报复美国的空袭，伊朗对美军进行了一系列攻击，用火箭弹袭击美军驻伊拉克空军基地，

伊斯兰革命卫队的部队对阿萨德空军基地实施了至少 35次攻击。伊朗扬言若美国进行报复，则会对包括以

色列、沙特以及伊拉克驻地美军几点开展新一轮打击。市场情绪迅速转变，避险情绪高涨推升黄金涨破 1600

美元关口，最高达到 1610美元，国际原油亦大幅上涨，而全球股市则开始大幅下行。 

总体上来看，本次冲突是美伊经济制裁的升级，短期内将难以得到缓解，美伊冲突仍有继续恶化的趋势，

恐慌指数则继续上行，市场避险需求依然高涨，风险偏好下降，我们认为黄金等避险资产仍有上涨空间，小

幅回调后会升至 1650美元上方，国际原油价格则会随着贸易冲突的升级继续上涨，全球股市整体将会继续

下行，美股以及中东地区股市则会继续偏下行。 

原油价格是美伊局势影响最大的点，当前来看，中东地缘冲突是近推升油价的主因，但一旦局势缓和油

价必然面临大幅回调，而当前中东局势的不稳也给油价走势带来很大的不确定性。操作上，把握事件突发后

拉涨以及事件缓和后油价高位回调的节奏，短线交易，注意利润保护。 

战前美股的上升趋势被扭转，恐慌指数提升明显 10年美债收益率和美元指数上涨趋势将会被扭转 
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

原油初现较为明显的涨势 金价承接上涨趋势并且涨幅扩大，刷新 6年新高 

  

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

美伊地缘政治恶化前后主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

美伊地缘政治恶化前后主要资产价格变动情况 

 

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数

标普500

指数

10年美债

收益率

布伦特油

价 纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2020-01-07 13.79 3237.18 1.83 68.51 62.69 96.9601 1576.3 1567.85

2020-01-06 13.85 3246.28 1.81 68.55 62.83 96.6302 1565.5 1573.1

2020-01-03 14.02 3234.85 1.8 68.7 63.04 96.8871 1551.7 1548.75

2020-01-02 12.47 3257.85 1.88 66.34 61.18 96.8077 1527.3 1527.1

2019-12-27 13.43 3240.02 1.88 68.2 61.72 97.0017 1515.6 1511.5

2019-12-20 12.51 3221.22 1.92 66.1 60.36 97.6901 1475.3 1479

原油 黄金

美伊冲突

恶化2020-

1-3

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数

标普500

指数

10年美债

收益率

布伦特油

价 纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2020-01-07 -1.64% 0.07% 0.02 -0.28% -0.56% 0.08% 1.59% 1.23%

2020-01-06 -1.21% 0.35% 0.01 -0.22% -0.33% -0.27% 0.89% 1.57%

2020-01-03 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2020-01-02 -11.06% 0.71% 0.04 -3.44% -2.95% -0.08% -1.57% -1.40%

2019-12-27 -4.21% 0.16% 0.04 -0.73% -2.09% 0.12% -2.33% -2.41%

2019-12-20 -10.77% -0.42% 0.07 -3.78% -4.25% 0.83% -4.92% -4.50%

原油 黄金

美伊冲突

恶化2020-

1-3
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 

 

时间 事件发起主体 事件

2019年2月13日 伊朗

伊朗东南部爆炸事件，20名革命卫队成员死亡，外长称与美国有关。伊朗东南部与巴基斯坦和阿富汗接壤的锡斯坦和

俾路支斯坦省，发生自杀式炸弹爆炸事件，至少20名革命卫队人员死亡，更多人受伤，目前还没有任何组织宣布对此

事件负责，不过，伊朗媒体指责与基地组织有关联的激进组织Jaish al-Adl策划了这次袭击。

2019年2月14日 伊朗 伊朗革命卫队遭袭击致至少41人死亡 伊朗暗指美国

2019年4月22日 美国

路透社报道，据《华盛顿邮报》的专栏作家周日报道，美国正准备在周一宣布，结束对伊朗石油出口禁令的赦免，所

有伊朗石油的国际买家都必须在短期内停止进口，否则将受到美国制裁。

2019年5月1日 伊朗 面对美国的“极限施压”，伊朗最高领袖哈梅内伊5月1日号召伊朗全国以“战斗姿态”应对美国对伊朗的攻势。

2019年5月2日 美国 对伊朗实施石油出口“清零计划”

2019年5月3日 美国

美国宣布将强化对伊朗核活动的限制，以完全杜绝伊朗拥有核武器的可能。自5月4日起，任何帮助伊朗布什尔核电站

在现有反应堆基础上进行扩建的行为或是将浓缩铀运出伊朗以换取天然铀的行为，都将可能面临美国制裁。

2019年5月4 日 伊朗

伊朗总统鲁哈尼5月4日则表示，伊朗将继续增加产出和非石油产品出口。伊朗议会议长拉里贾尼4日也表示，伊朗将

继续铀浓缩活动。

2019年5月8日 伊朗 有伊朗媒体称，伊朗政府计划在5月8日宣布针对美国制裁的报复措施，其中包括重启部分因伊核协议而停止的核计划

2019年5月12 日 美国 伊朗 阿曼湾邮轮遇袭

2019年5月20日 美国

特朗普政府更是直接取消了针对伊朗石油出口的豁免，并在此基础上试图全面封锁伊朗，断绝其对外贸易。在能源和

金融领域，特朗普政府已经将“极限施压”推行到极致。

2019年5月20日 伊朗

美国驻巴格达大使馆发生剧烈爆炸，据悉大使馆发生爆炸是由于有武装分子向美大使馆发生大批火箭弹造成的严重后

果。五角大楼表示发动袭击的是伊朗境外的武装分子，也就是随美军对“伊斯兰国”恐怖组织作战的5万名伊拉克什

叶派民兵，这批部队已经成为伊朗在境外的一只重要的作战力量。

2019年5月29日 美国

特朗普政府本月早些时候警告说，欧洲盟国可能因继续与伊朗进行贸易而受到制裁。报道还援引匿名美国官员的话

说，任何与该结算机制相关的企业、政府官员和个人都可能因试图帮助伊朗绕开美国制裁而受到美国的惩罚

2019年6月1日 美国 美国开始对伊朗的石化产品出口进行制裁，并向伊朗周边海域派出航母战斗群。

2019年6月3日 伊朗

新华社德黑兰6月3日电（记者马骁 穆东）伊朗外交部3日发表声明，对美国国务卿蓬佩奥表示美国愿与伊朗无条件展

开对话的说法作出回应，称美方的说法是玩文字游戏，毫无诚意。

2019年6月7日 美国

新华社华盛顿6月7日电（记者刘品然　刘晨）美国财政部7日宣布对伊朗最大石化企业波斯湾石化工业公司及其子公

司和境外销售网络实施制裁。美国财政部当天在一份声明中称，波斯湾石化工业公司为伊朗伊斯兰革命卫队所属企业

提供资金支持，因此美国对该公司及其39个子公司和境外销售网络实施制裁。

2019年6月12日 伊朗

自去年5月美国宣布退出伊核协议并恢复对伊制裁以来，美国全方位对伊朗实施封杀。在限制伊朗原油出口的基础

上，美国近日再次加码，宣布制裁伊朗最大石化企业，同时再三表示愿无条件与伊朗对话。伊朗称对话可以，但有条

件，并强调美极限施压政策注定失败。

2019年6月13日 美国 伊朗 第二起阿曼湾邮轮遇袭事件

2019年6月13日 美国

阿曼湾油轮遇袭疑点重重 美国国务卿蓬佩奥13日曾指责伊朗应该为两艘油轮当日在阿曼湾遇袭负责，他宣称结论来

自于情报，但没有向公众展示可以支持其指控的证据。4名美国匿名官员随后称有视频和图片证据可以作为证明

2019年6月14日 伊朗

伊朗代表团在一份声明中表示，伊朗坚决反对美国在6月13日油轮事件中毫无根据的指控，并对美国予以强烈谴责。

声明指出，伊朗时刻愿为维护海上战略通道安全、促进地区和平稳定发挥积极建设性作用。

2019年6月20日 伊朗

伊朗用导弹击落一架美军无人侦查机，并表示美国飞机曾多次入侵伊朗领空，并强硬警告美国:

绝对不允许任何侵犯伊朗的行为，我们会消灭所有侵犯国界的敌人!

2019年6月21日 美国 颁布禁飞令。并下令军事打击伊朗随后又撤回命令

2019年6月21日

伊朗国家最高安全委员会秘书阿里·沙姆哈尼接受塔斯尼姆通讯社采访时使用相同措辞，强调领空安全是“红线”，伊

朗“一贯也将继续强力回击”入侵者。

2019年6月24日 美国

　6月24日，在美国华盛顿白宫，美国总统特朗普（中）在签署行政令前对媒体讲话。 美国总统特朗普24日签署行政

令，对伊朗最高领袖哈梅内伊及其领导下的机构实施制裁。特朗普当天在白宫签署行政令时表示，此次制裁是对包括

击落美国无人机在内的伊朗近期一系列行为的回应，伊朗最高领袖应对伊朗这些“敌对行为”负责。

2019年6月28日 伊朗

伊朗伊斯兰共和国通讯社援引伊朗外交部副部长戈拉姆-侯赛因·德赫卡尼的话报道说，伊朗已向联合国安理会控告美

国无人机侵犯其领空。德赫卡尼说，根据控告书文本，若美国方面继续侵犯伊朗领空，伊朗保留“坚决”回应的权利

。
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资料来源：方正中期期货研究院 

2019年10月1日 伊朗

鲁哈尼说美国针对伊朗的极限施压政策正在变为损害伊朗民众利益的“经济恐怖主义”，并呼吁国际社会采取行动和

措施反对美国的单边主义行径。他表示，在当前复杂国际形势下，推动多边地区合作是唯一正确的选择。

2019年10月6日 伊朗

塔斯尼姆通讯社当天援引伊朗民防组织指挥官贾拉利的话说，美国已多次对伊朗进行网络威胁或攻击，对这些反伊朗

的活动负有法律责任。伊朗司法部门和外交部正在处理这些网络攻击案件，将采取法律手段回应。

2019年10月31日 美国

美国认定伊朗建筑业直接或间接受控于伊朗伊斯兰革命卫队，并认定四种“战略材料”被伊朗用于发展核技术、军事

力量以及弹道导弹技术，因此增加对伊制裁范围。

2019年11月3日 伊朗

新华社德黑兰11月3日电 据伊朗新闻电视台3日消息，伊朗最高领袖哈梅内伊当天发表谈话，强调应禁止伊朗与美国

谈判，以防止美国对伊朗进行渗透活动。

2019年11月4日 美国

美国财政部在当天发布的声明中说，美国制裁伊朗武装部队总参谋部和9名与哈梅内伊相关的个人。声明称，此举是

为阻止资金流入由哈梅内伊身边的军事和外交顾问组成的“影子网络”，阻止其“在全世界输出恐怖主义，推行造成

不稳定的政策”。

2019年11月4日 美国

美国财政部4日宣布，制裁与伊朗最高领袖大阿亚图拉阿里·哈梅内伊关系密切的9人和伊朗武装部队总参谋部。伊朗

外交部同一天回应，制裁表明美方以“霸凌”政策处理国际事务。

2019年11月5日 美国

11月5日，美国政府重启对伊朗能源和银行等领域制裁。这是美国今年5月宣布退出伊朗核问题全面协议后重启的第

二轮对伊制裁，美国也将因此全面恢复因伊核协议而解除的对伊制裁。

2019年12月1日 伊朗

新华社德黑兰12月1日电（记者穆东）伊朗议会议长阿里·拉里贾尼1日在首都德黑兰表示，伊朗一贯坚持与美国共同

解决美方对伊制裁相关问题的“政治意愿”。

2019年12月8日 伊朗

12月8日，在伊朗首都德黑兰，伊朗总统哈桑·鲁哈尼（左）在议会发表讲话。伊朗总统哈桑·鲁哈尼8日向议会提交

2020财政年度预算案，说新预算旨在减轻伊朗对原油出口的依赖，从而对抗美国的制裁。

2019年12月10日 伊朗

伊朗政府发言人阿里·拉比埃12月10日说，伊朗愿意继续与美国交换在押人员。拉比埃强调，除了交换在押人员，伊

朗不会与美方磋商其他事务，除非美国先取消对伊朗制裁

2019年12月29日 美国

 美国国防部12月29日说，美军当天对伊拉克和叙利亚两国境内一个什叶派武装目标实施精准打击，以报复该武装袭

击伊拉克军事基地、致死美方人员。这支什叶派武装据信受到伊朗支持。美国官员警告，美方可能采取“额外行动”

震慑伊朗及其帮手。

2019年12月30日 伊朗 美国

 伊朗称其在霍尔木兹海峡附近扣押一艘载有走私燃料的船，美国国务院伊朗特使则表示，很有可能对伊朗实施更多制

裁，将继续对伊朗采取“经济压力最大化”政策，美伊关系则会维持紧张局势。

2019年12月30日 伊拉克 伊拉克方面，美国对伊拉克实施空袭，伊拉克本国则出现破坏性抗议

2020年1月1日 美国

美国对伊拉克实施空袭，美国总统特朗普表示是伊朗策划袭击美国驻伊拉克大使馆，周二伊拉克抗议者前往美国驻巴

格达使馆抗议。特朗普表示，期望伊拉克军队保护美国大使馆，此前有消息称美国大使馆成员撤离伊拉克首都巴格达

2020年1月3日 美国 美国对伊拉克首都巴格达国际机场发起火箭弹袭击，伊朗伊斯兰革命卫队指挥官苏莱曼尼遇袭身亡。

2020年1月3日 美国、伊朗

美军空袭伊拉克后，美国华盛顿进入戒备状态，众议院要求特朗普对伊袭击作说明，并汇报下一步行动计划。伊朗方

面威胁要报复美国，美伊冲突持续紧张。肯尼亚军方5日表示，极端组织索马里“青年党”当日清晨袭击了肯尼亚和

美国军队共用的军事基地，4名武装人员被打死。

2020年1月6日 伊朗、欧洲、美国

伊朗伊斯兰共和国通讯社报道，伊朗议会主持委员会发言人向外界表示，议会成员正在为7日举行的公开会议准备三

项紧急法案，以应对美国最近杀害苏莱马尼及其同伴的罪行。为防止局势进一步升级，德国总理默克尔、法国总统马

克龙和英国首相约翰逊呼吁，伊朗不要采取违反伊核协议的举措。欧盟委员会主席冯德莱恩也表示，伊朗重返核协议

非常重要。美众议院将于本周就有关战争权力法的决议进行投票，目的是限制美国总统特朗普在伊朗问题上的权力。

2020年1月8日 伊朗

【美军驻伊空军基地遭火箭弹袭击】美军驻伊拉克空军基地遭火箭弹袭击。据外媒，一名驻伊美军高级消息人士称，

今天早些时候，伊拉克多个地点都发射了导弹，称这是伊朗对美军的一系列攻击。据黎巴嫩广场电视台报道，六枚导

弹落入位于伊拉克阿萨德的美军基地。伊拉克Erbil市发生爆炸，有阿帕奇直升机在区域内飞行。

2020年1月8日 伊朗 一架波音737客机在伊朗起飞后坠毁，该客机载有180名乘客。

2020年1月8日 伊朗

【外媒：美空军一架飞机在驻伊拉克军事基地内被伊朗导弹摧毁】当地时间1月8日凌晨，伊朗伊斯兰革命卫队对美军

位于伊拉克的军事基地展开导弹袭击。据俄罗斯卫星通讯社援引黎巴嫩“广场”电视台报道，美国空军一架飞机在伊

拉克阿萨德空军基地跑道上被伊朗导弹摧毁。据伊朗Tasnim通讯社报道，伊斯兰革命卫队的部队对阿萨德空军基地

实施了至少35次攻击。
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资料来源：方正中期期货研究院 

利比亚战争（2011年 2月 15日开始） 

利比亚战争是利比亚在 2011年发生的武装冲突，交战双方为穆阿迈尔·卡扎菲领导的政府和反抗卡

扎菲的势力。该战争大致从 2011年 2月 15日开始，联合国安理会 17日通过决议，决定在利比亚设立“禁

飞区”，并要求有关国家采取一切必要措施保护利比亚平民和平民居住区免受武装袭击的威胁。自此，以

法国和美国为首的北约军队开始通过空袭等远程打击为主的手段来干预利比亚国内形势。 

自从 2月 15日开始，大部分避险资产价格开始出现较为明显的上涨。美国参战 1周、2周、1个月之

后 10年期美债收益率分别下行 15、20、28个基点，纽约金价分别上涨 1.78%、4.18%、1.65%，较战前同

样时间段有较为明显的变化。风险资产中，美股大跌，恐慌指数大幅上涨，油价则涨幅明显，同时美元指

数略有回落。 

总体上看，由于此次战争可以看做是所谓的“阿拉伯之春”革命的一部分，战争形势进展突然，且美

国参战并未受到联合国授权，战争开始之后市场避险情绪非常浓厚，导致风险资产和避险资产以及原油等

价格出现分化的走势，此时的市场属于非常典型的避险因素驱动。 

战前美股的上升趋势被扭转，恐慌指数提升明显 10年美债收益率和美元指数回落明显 

 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

原油初现较为明显的涨势 金价承接上涨趋势并且涨幅扩大 
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

利比亚战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

利比亚战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

 

伊拉克战争或第二次海湾战争（2003年 3月 20日开始） 

伊拉克战争，又称美伊战争，是以英美军队为主的联合部队在 2003年 3月 20日对伊拉克发动的军事行

动，美国以伊拉克藏有大规模杀伤性武器并暗中支持恐怖分子为由，绕开联合国安理会，单方面对伊拉克实
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恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价 纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2011-03-15 24.32 1,281.87 3.3300 108.00 97.98 76.3500 1,396.00 1,400.50
2011-03-01 21.01 1,306.33 3.4100 116.60 101.40 77.0200 1,430.70 1,420.75
2011-02-22 20.80 1,315.44 3.4600 106.55 95.42 77.8200 1,397.80 1,401.00
2011-02-15 16.37 1,328.01 3.6100 101.65 87.57 78.5900 1,373.30 1,372.75
2011-02-08 15.81 1,324.57 3.7500 100.14 90.24 77.9900 1,362.30 1,363.50
2011-02-01 17.63 1,307.59 3.4800 101.62 93.50 77.0000 1,340.40 1,331.50
2011-01-14 15.46 1,293.24 3.3500 98.65 92.57 79.0700 1,361.40 1,367.00

原油 黄金

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2011-03-15 48.56% -3.47% -0.28 6.25% 11.89% -2.85% 1.65% 2.02%
2011-03-01 28.34% -1.63% -0.20 14.71% 15.79% -2.00% 4.18% 3.50%
2011-02-22 27.06% -0.95% -0.15 4.82% 8.96% -0.98% 1.78% 2.06%
2011-02-15 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2011-02-08 3.54% 0.26% -0.14 1.51% -2.96% 0.77% 0.81% 0.68%
2011-02-01 -7.15% 1.56% 0.13 0.03% -6.34% 2.06% 2.45% 3.10%
2011-01-14 5.89% 2.69% 0.26 3.04% -5.40% -0.61% 0.87% 0.42%

备注

为该日期
相对于2月
15日涨幅

为2月15日
相对于该
日期涨幅

原油 黄金
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施军事打击。美英联军从 2003年 3月 20日（伊拉克时间）起向伊拉克发动代号为“斩首行动”和“震慑”

行动的大规模空袭和地面攻势，拉开伊拉克战争的序幕。 

2003年 3月 20日开始，美股上涨的趋势开始明显放缓，标普 500指数涨幅缩小，美债收益率则出现相

对明显的下行，美元指数也有较为明显的下行。油价上看，战前油价曾有一波明显下跌，但从战争开始油价

便止跌并反弹。由于此时黄金正处于回调阶段，战争爆发只是降低了金价下跌的幅度，并没有扭转金价跌势。 

虽然此次战争期间资产价格走势不如利比亚战争时的走势经典，但是基本上也呈现出符合理论的避险资

产价格上涨，风险资产价格下跌的情况。此外，由于美英联军作战较为顺利，此次战争进程较快（同年 4

月 15日即结束主要战事，持续时间仅为不到一个月），因此对金融市场的影响的持续性较短。 

 

美股在经历短暂调整之后即开始上涨，市场没有明显的恐慌 10年美债收益率和美元指数回落明显，但持续时间也较短 

 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

油价跌幅明显放缓 金价短期反弹，但下行趋势不变 

 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

伊拉克战争或第二次海湾战争期间主要资产价格变动情况 
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 

伊拉克战争或第二次海湾战争战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

 

阿富汗战争（2001年 10月 7日开始） 

2001年阿富汗战争是以美国为首的联军在 2001年 10月 7日起对基地组织和塔利班的一场战争，该战

争是美国对“911事件”的报复，同时也标志着反恐战争的开始。2001年 10月 7日，美英组成联军进入阿

富汗境内与当地的北方联盟接触，双方其后达成协议，合作推翻塔利班政权，并在当天晚上进行空袭，攻击

塔利班和基地组织多个据点，战争就此展开。本次战争的重要背景是遭“911”恐怖袭击事件。 

自从当年 10月 7日开始，标普 500指数略微下跌之后即开始上涨，市场恐慌指数则有所回落；美元指

数持续上涨，美债收益率则下行。主要商品中原油价格变动幅度不大，金价则大幅下行。 

如果从直接观察的角度来说，此次战争开始后大类资产价格变动并不符合经典的，即避险资产价格上升、

风险资产价格下降的理论。但是，此次战争有一个非常特殊的背景，就是美国遭遇了有史以来最为严重的恐

怖袭击，即“911事件”。该事件后主要金融资产已经出现大幅变动金价暴涨、油价暴跌，美股大幅下滑、

美债收益显著下降、市场情绪恐慌。美国随后表示该事件与阿富汗塔利班组织有关，并且展开军事行动之后，

市场信心反而开始恢复，并且带动资产价格出现向反方向变动。 

 

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2003-04-22 20.70 911.37 4.0100 25.46 29.91 98.7300 334.40 334.90
2003-04-03 28.21 876.45 3.9300 25.50 28.97 100.3400 324.90 323.70
2003-03-27 27.96 868.52 3.9500 26.82 30.37 100.5500 328.40 332.75
2003-03-20 30.44 875.67 4.0100 25.50 28.61 101.1500 333.00 335.80
2003-03-13 31.76 831.90 3.7400 32.43 36.01 99.5500 336.00 334.50
2003-03-06 31.37 822.10 3.6700 33.53 37.00 98.3100 356.90 354.70
2003-02-20 31.16 837.10 3.8500 31.56 36.79 99.5500 353.10 351.55

原油 黄金

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2003-04-22 -32.00% 4.08% 0.00 -0.16% 4.54% -2.39% 0.42% -0.27%
2003-04-03 -7.33% 0.09% -0.08 0.00% 1.26% -0.80% -2.43% -3.60%
2003-03-27 -8.15% -0.82% -0.06 5.18% 6.15% -0.59% -1.38% -0.91%
2003-03-20 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2003-03-13 -4.16% 5.26% 0.27 -21.37% -20.55% 1.61% -0.89% 0.39%
2003-03-06 -2.96% 6.52% 0.34 -23.95% -22.68% 2.89% -6.70% -5.33%
2003-02-20 -2.31% 4.61% 0.16 -19.20% -22.23% 1.61% -5.69% -4.48%

为该日期
相对于3月
20日涨幅

为3月20日
相对于该
日期涨幅

备注
原油 黄金
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“911”之后一周美股跌势结束，恐慌指数回落 10年美债收益率持续回落，但美元指数上行 

 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货 

原油价格之前暴跌之后开始逐步企稳 金价暴涨之后回落 

 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

阿富汗战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

阿富汗战争期间主要资产价格变动情况 
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恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2001-11-08 28.62 1,118.54 4.3200 20.28 21.17 115.1800 277.10 279.95
2001-10-22 32.25 1,089.90 4.6300 21.05 21.76 115.7600 275.50 275.90
2001-10-15 35.31 1,089.98 4.6200 21.68 22.29 113.7600 282.10 281.85
2001-10-08 35.12 1,062.44 4.5200 21.57 22.45 112.5900 292.50 291.85
2001-10-01 32.32 1,038.55 4.5500 22.89 23.28 113.0000 292.20 290.60
2001-09-24 37.75 1,003.45 4.7300 22.02 22.01 112.8100 289.70 288.20
2001-09-07 30.99 1,085.78 4.8000 27.69 28.03 114.0500 273.80 273.60

原油 黄金
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 

 

科索沃战争（1999年 3月 24日开始） 

科索沃战争是一场由科索沃的民族矛盾直接引发，在以美国为首的北约的推动下发生在 20世纪末的一

场重要的高技术局部战争，其持续时间从 1999年 3月 24日至 1999年 6月 10日。1999年 3月 19日，北约

向南联盟发出最后通牒；3月 24日，北约秘书长哈维尔·索拉纳在布鲁塞尔宣布，由于“最后外交努力”

失败，以“保护人权”之名，对南联盟发动了代号为“盟军”的空袭行动，以美国为首的北约就此开始参与

科索沃战争。 

自从 3月 24日开始，美股持续上涨的势头并没有被打破，甚至短暂调整也未曾初现，且美元指数出现

一定攀升。由于交战地点并不位于主要产油区，因此油价仍旧保持升势。且由于市场恐慌情绪有限，避险动

力不足，金价继续自身的回落走势，并未有明显反弹。 

总体上看，此次战争是 20世纪最后一场也是当时最先进的科技战争，美是一场国占有绝对技术优势不

对称战争，且由于没有派出地面部队，因此市场对美国参战胜利的信心较强，避险情绪较为有限。此外，由

于交战区靠近欧洲，市场对欧元区经济受到影响持有较为谨慎的态度，战争前后欧元进入持续下跌的通道之

中，欧洲的失血反而为美元资产带来一定的支撑。 

 

开战后美股仍保持上涨趋势，市场并不恐慌 美债收益率和美元指数走势显示出市场对美元资产的追逐 

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

2001-11-08 -18.51% 5.28% -0.20 -5.98% -5.70% 2.30% -5.26% -4.08%
2001-10-22 -8.17% 2.58% 0.11 -2.41% -3.07% 2.82% -5.81% -5.47%
2001-10-15 0.54% 2.59% 0.10 0.51% -0.71% 1.04% -3.56% -3.43%
2001-10-08 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2001-10-01 8.66% 2.30% -0.03 -5.77% -3.57% -0.36% 0.10% 0.43%
2001-09-24 -6.97% 5.88% -0.21 -2.04% 2.00% -0.20% 0.97% 1.27%
2001-09-07 13.33% -2.15% -0.28 -22.10% -19.91% -1.28% 6.83% 6.67%

为该日期
相对于10
月8日涨幅

备注
原油 黄金

为10月8日
相对于该
日期涨幅
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

原油价格运行趋势不受影响 金价下跌大势没有扭转 

 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

科索沃战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

科索沃战争期间主要资产价格变动情况 
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恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

1999-04-26 23.53 1,360.04 5.2300 15.70 17.66 101.0000 281.30 281.50
1999-04-07 22.81 1,326.89 5.1400 14.35 16.03 100.3400 280.30 280.15
1999-03-31 23.26 1,286.37 5.2500 15.24 16.76 100.0100 279.80 279.45
1999-03-24 26.60 1,268.59 5.1700 13.68 15.34 99.2100 284.10 284.25
1999-03-17 25.57 1,297.82 5.1400 13.27 15.05 98.5600 284.10 284.70
1999-03-10 24.79 1,286.84 5.2000 12.46 14.69 99.0700 294.20 291.80
1999-02-24 27.21 1,253.41 5.1800 11.08 12.61 98.9900 289.20 287.40

原油 黄金
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资料来源：wind，方正中期期货研究院 

 

 

海湾战争（1991年 1月 17日开始） 

海湾战争，是以美国为首的多国部队于 1991年 1月 17日～2月 28日在联合国安理会授权下，为恢复

科威特领土完整而对伊拉克进行的局部战争，同时也是当时现代化程度最高、使用新式武器最多、投入军费

最多的一场战争。本次战争背景是伊拉克因石油和领土问题入侵科威特后，以美国为首的多国联军代表国际

社会在联合国授权下展开的一场旨在帮助科威特恢复领土、并防止伊拉克入侵沙特阿拉伯的战争。 

从 1月 17日开始，大部分避险资产价格开始出现较为明显的上涨，但同时美股等风险资产也出现较为

明显的涨幅，其实美股在战争爆发 6个月前便连续大跌了 3个月，跌幅约达 18%。黄金和原油等大宗商品

价格在战前即已经出现较为明显涨幅，原油在战前 6个月内曾一度上涨了一倍左右，战后继续下跌，6个月

后基本回到战前 6个月的水平。下图中黄金和油价由于期货合约换月出现一定跳跃。 

 

战前美股已经下跌，恐慌指数开战后回落 10年美债收益率和美元指数回落明显 

  

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

1999-04-26 -11.54% 7.21% 0.06 14.77% 15.12% 1.80% -0.99% -0.97%
1999-04-07 -14.25% 4.60% -0.03 4.90% 4.50% 1.14% -1.34% -1.44%
1999-03-31 -12.56% 1.40% 0.08 11.40% 9.26% 0.81% -1.51% -1.69%
1999-03-24 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1999-03-17 4.03% -2.25% 0.03 3.09% 1.93% 0.66% 0.00% -0.16%
1999-03-10 7.30% -1.42% -0.03 9.79% 4.42% 0.14% -3.43% -2.59%
1999-02-24 -2.24% 1.21% -0.01 23.47% 21.65% 0.22% -1.76% -1.10%

为该日期
相对于3月
24日涨幅

为3月24日
相对于该
日期涨幅

备注
原油 黄金
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原油开战前已经历暴涨，开战后反而回落 金价同油价一样在开战后回落 

  

资料来源：wind，方正中期期货研究院 资料来源：wind，方正中期期货研究院 

海湾战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 

海湾战争期间主要资产价格变动情况 

 

资料来源：wind，方正中期期货研究院 
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恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

1991-02-19 19.84 369.39 7.8000 16.79 20.07 82.6300 364.50 363.00
1991-01-31 20.91 343.93 8.0300 20.06 21.54 81.9200 365.80 366.00
1991-01-24 22.86 334.78 8.0000 20.37 21.71 82.3700 373.50 373.00
1991-01-17 27.45 327.97 8.0500 19.70 21.44 83.2800 374.40 379.00
1991-01-16 33.20 316.17 8.2400 30.20 32.00 85.0800 404.50 403.00
1991-01-09 33.30 311.49 8.2500 26.15 27.26 84.5800 393.00 387.10
1991-01-02 26.62 326.45 7.9700 26.44 26.49 82.8100 391.10 390.80
1990-12-14 23.85 326.82 8.0500 27.70 26.55 82.7200 376.70 373.20

原油 黄金

恐慌指数 美股 美债 美指

时间 VIX指数
标普500
指数

10年美债
收益率

布伦特油
价

纽约油价 美元指数 纽约金价 伦敦金价

1991-02-19 -27.72% 12.63% -0.25 -14.77% -6.39% -0.78% -2.64% -4.22%
1991-01-31 -23.83% 4.87% -0.02 1.83% 0.47% -1.63% -2.30% -3.43%
1991-01-24 -16.72% 2.08% -0.05 3.40% 1.26% -1.09% -0.24% -1.58%
1991-01-17 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1991-01-16 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
1991-01-09 -0.30% 1.50% -0.01 15.49% 17.39% 0.59% 2.93% 4.11%
1991-01-02 24.72% -3.15% 0.27 14.22% 20.80% 2.74% 3.43% 3.12%
1990-12-14 39.20% -3.26% 0.19 9.03% 20.53% 2.85% 7.38% 7.98%

备注
原油 黄金

为1月16日
相对于该
日期涨幅
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