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环球市场脉搏 (2026 年 2/3 月) 

脆弱的喘息 

美以伊最新停火的意义，在于市场最担心的“立即失控”情景被暂时按住。当前落地的并不是长期和

平协议，也不是无条件休战，而是一项带有明确条件、明确期限和明确交换逻辑的两周临时停火安

排：美国暂停对伊朗武力行动，伊朗则在停火框架下恢复霍尔木兹海峡有限通航。其本质更接近一次

技术性降级，而非风险真正出清。 

从市场角度看，这次停火最重要的影响，是改变了过去数周的核心交易逻辑。此前市场真正担心的，

是局势从高强度冲突进一步走向霍尔木兹长期中断、油气供应失衡、通胀预期再抬升、联储路径被迫

重定价，乃至风险资产进入更深一轮估值压缩。如今，两周停火至少把这一“尾部风险”短暂压住，

市场因此从“交易最坏情形”切换到“交易恢复斜率”。油价快速回落，债券价格上升，成长风格明显

反弹，亚洲股市同步修复，说明市场第一阶段确实是在交易地缘溢价、油价溢价和利率恐慌的集中回

吐，而不是在交易长期基本面的实质性改善。 

但这次停火仍应被理解为“脆弱的喘息”，而非趋势性反转。首先，美伊双方对停火的理解并不一致。

美国要的是先恢复霍尔木兹通航、先压住油价和市场波动，再利用两周窗口推动更长期框架；伊朗则

希望借停火争取更高层次的安全保证、经济补偿和政治交换。其次，伊朗目前摆出的若干条件，包括

保留铀浓缩权、霍尔木兹收费权及美国赔偿，在现实上都很难被美国完整接受。这意味着，两周后的

基准情景更可能是停火被延长，但以更脆弱、更附条件的方式延续，而不是一步到位转入长期和平。 

后续最值得跟踪的，不只是停火本身，而是霍尔木兹海峡的真实恢复情况。霍尔木兹承担着全球极高

比例的海运石油贸易，是能源、航运、通胀和金融条件的共同交汇点。市场一听到“停火+恢复通

航”，就会立刻交易油价回落和成长修复；但“有船开始走”并不等于正常商业航运已经恢复。如果当

前恢复通行的主要仍是伊朗自身船只、关联船只或被选择性放行的特定船只，那么这类流量更多反映

的是伊朗的战时管理能力，而不是全球能源运输体系真正回归常态。库存释放同样只能缓冲短期冲

击，无法长期替代霍尔木兹作为物理运输通道的功能。 

因此，当前更合理的理解是：这次停火确实让最危险的时刻暂时过去，也给“油价回落—通胀缓和—

成长修复”的二季度主线争取了现实基础；但它更像把市场从失控边缘拉回到高位博弈，而不是一次

性清空所有地缘风险。真正决定后续行情高度的，不是停火消息本身，而是这份停火能否被延长、霍

尔木兹能否恢复真实且可复制的正常通航，以及油价与联储路径能否因此出现更持久的重估。 

 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

 大宗商品中，因地缘政治紧张局势边际缓和，能源

从前期高点回落 (WTI: +3.0%，布伦特: -0.8%，液化

天然气: -14.5%) 

政府债券 

 过去一个月，主要发达国家 10年期国债收益率因地

缘政治紧张升级和通胀担忧而上涨 

股票 

 美伊两周停火消息后股市普遍反弹，新兴市场/成长

板块表现突出。MSCI 新兴市场指数 (+5.8% 环比)跑

赢 MSCI 全球指数 (+0.9% 环比)。伴随美元走软，

拉美 (+7.0% 环比)、日经 (+6.0%)、创业板指 

(+3.6% 环比)和恒生指数 (+1.2% 环比)均上涨; 

 欧洲股市过去 30天反弹 (斯托克 600: +2.6% 环比；

富时 100: +3.4% 环比)。美股走势分化 (道指: 

+0.4%环比；标普 500: -0.2% 环比；纳斯达克: -

0.3% 环比); 

 标普 500 市盈率从数月前的 25-26倍回落至 20-21

倍 

外汇 

 美元指数从 100 回落至 99 水平，其他主要货币走强 

情绪指标 

 整体而言，美国市场情绪偏悲观 

 “愚蠢资金信心指数”和“聪明资金信心指数”保

持中性； 

 过去 30 天美国散户情绪小幅恶化，看跌投资者比例

上升，中性投资者比例下降； 

 认沽认购比 (0.6-0.8)持续处于看跌区间。虽然认购

和认沽成交量均低迷，但停火后认购量相对增长表

明市场正从极度悲观中逐步修复； 

 过去一月多数市场换手率上升，新兴市场同比成交

量增长显著 

市场波动 

 有“恐慌指数”之称的 VIX在 3 月因地缘紧张一度

触及 30，4月初回落至 20 左右 

市场宽度 

 市场广度指标显示股票参与度可能正在改善 

全球观察 

 跟踪的 25项指标中，11 项正面，9 项中性，5 项负

面。整体改善主要受非农就业改善和商业活动部分

复苏驱动，一季度全球出口普遍改善。但住房许可

和汽车贷款持续疲软仍显示高收益率带来压力 
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