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重點摘要

• 美以聯軍首日取得重大戰果，迫使新政府重啟談判

• 短期內對原油仍可依靠庫存及備用管道支應，須留意戰爭是否拖延超過15日

• 以歷史經驗而言，地緣戰爭風險對美股影響有限，不宜進行恐慌性拋售

美伊戰爭爆發，美以聯手奇襲伊朗，伊朗發動導彈全面反擊

事件回顧: 美伊雙方在2月歷經三輪談判後，川普於2/27表示對第三輪談判成果「感到失望」，

雙方南轅北轍的訴求使這場歷時22天的外交斡旋宣告失敗，隨後軍事衝突訊號全面亮起，美國

駐以色列大使館允許緊急撤離，中國、澳洲、波蘭等國同日也發布緊急撤僑通知。

美國與以色列於2/28聯手對伊朗發動代號為「史詩怒火」與「創世紀行動」的大規模聯合軍事

打擊，此次行動旨在推動伊朗政權更替，規模遠超過往代理人戰爭或12日戰爭時的有限外科手

術式打擊。以色列率先出動創紀錄的200餘架戰機，奇襲伊朗中西部多達500處以上軍事目標，

並搭配網路攻擊癱瘓德黑蘭通訊網路；美國則動用戰斧導彈、HIMARS多管火箭系統及首次投入

實戰的低成本自殺式無人機同步攻擊伊朗。

最終斬首行動結束，以伊朗最高領袖哈米尼為首的40餘位政府及軍事高層在首輪空襲中全數喪

生，伊朗總統佩澤什基安、司法部長與一位憲法監護委員會成員已成立領導委員會暫時接管最

高領袖職責。襲擊同時還激發伊朗極端民族主義，伊朗軍隊與伊斯蘭革命衛隊迅速啟動預先擬

定好的飽和式反擊方案「真實承諾IV」，不僅向以色列本土發射數百枚彈道導彈，更首次將矛頭

同步指向周邊所有美軍基地，巴林、科威特、卡達、阿曼、阿聯酋、沙烏地阿拉伯和約旦的美

軍基地均遭導彈襲擊。

美伊戰爭爆發，一文掌握股債及黃金的布局關鍵
2026年3月2日

市場特報

美以聯合打擊行動概覽

資料來源：永豐投顧整理

伊朗「真實承諾IV」行動反擊
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各國對戰爭反應

◆美國及以色列 : 破釜沉舟的強硬姿態

美國 : 川普為爭取更多期中選舉籌碼並推動僵持的談判進展，選擇直接繞過國會對伊朗發動史

無前例的打擊，宣稱此次行動將徹底消除伊朗核武對美國及其盟友的威脅，呼籲伊朗人民

「奪回自己的國家」，行動預計將維持四週。然而川普仍須面臨來自國內的反彈，根據路透

社民調，僅有約27%美國人贊成擊斃哈米尼(共和黨支持者為55%贊成)，且約56%美國人認為

川普過度使用武力(共和黨支持者為23%)，且若戰爭傷亡持續擴大，則將推動反對聲浪上升，

反而不利於期中選舉。

以色列 : 總理尼坦雅胡將此次行動定調為「先發制人」的生存之戰，目標是一勞永逸地拔除伊

朗及其支持的「抵抗軸心」。目前以色列國內已宣布進入緊急狀態，不過預計在缺少地面戰

的背景下，伊朗難以對以色列造成致命打擊。

◆伊朗與抵抗軸心：強勢反擊與服軟態度共存

哈米尼遇襲後，伊朗伊斯蘭革命衛隊發出強硬聲明，揚言報復將持久且廣泛，而「真實承諾

IV」行動亦在中東地區引發軒然大波，並且釋出訊號將可能封鎖全球能源大動脈——「荷姆

茲海峽」，大幅拉升戰爭外溢風險。不過實際上，伊朗官方對外態度仍然曖昧，儘管導彈目

標遍及各地，但聲明中仍強調目標僅有美以，並且川普3/1表示伊朗新政府已請求重啟談判。

◆歐洲 : 兩難處境與遲緩反應

相較於美國的決絕，歐洲各國戰前則陷入兩難處境，歐洲雖長期反對伊朗的核子計畫與強硬

神權統治，並將伊朗革命衛隊列為恐怖組織，但同樣反感川普單邊主義的軍事冒險行動，尤

其擔憂戰爭再次引發難民潮。而在戰爭爆發後，伊朗的大範圍反擊則徹底觸及歐洲紅線，法

國、德國和英國3/1共同譴責伊朗「不分青紅皂白且過度」的飛彈攻擊，並於聲明中表示「可

能包含採取必要且相稱的防禦行動，摧毀伊朗從源頭發射飛彈與無人機的能力。我們已同意

就此與美國及區域盟友共同行動」。

◆中東各國 : 高度恐慌與自保傾向

潛在戰爭風險地區(約旦、伊拉克) : 由於伊朗正將伊拉克作為攻擊駐伊美軍與以色列的發射陣

地，伊拉克召開緊急會議，強烈譴責美軍利用其領空襲擊伊朗，並要求美軍立即無條件撤出

該國；約旦則處於兩難，對內有大量巴勒斯坦裔人口，反美反以情緒高漲，對外則依賴美國

軍援，僅能警告雙方約旦不會成為交戰地。

海灣產油國 : 沙特國防軍已進入最高戰備狀態，無限期關閉伊朗與伊拉克邊境的領空，宣布將

保持「絕對中立」，同時對美國未提前告知而不滿；阿聯酋同樣關閉領空，並對美國行動持

反對態度，擔憂胡塞武裝會再次從葉門向阿布達比發射無人機；卡達擁有美國最大中東軍事

樞紐——烏代德空軍基地，同時又與伊朗共享全球最大的天然氣田，故仍在積極採取外交措

施，嘗試協助建立美伊溝通熱線，防止誤判導致核設施或能源設施的毀滅。
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原油市場 : 美以進攻暫告段落，市場憂慮降溫

對全球宏觀經濟而言，此次衝突最致命的阿基里斯腱在於原油，在美國1月PPI超預期且核心商

品PPI創進4年新高的背景下，油價的動向將極大程度衝擊市場對Fed全年的降息預期，並且若戰

爭進一步升級，將有可能導致全球性的停滯性通膨。

對油價的影響關鍵在於荷姆茲海峽的航運狀況，由於該海峽承載全球超20%的原油、成品油與

液化天然氣供應(約2000萬桶/日)，其中2025年的每日途經原油量就達到1340萬桶，並且目前

已有三艘油輪在該區域遭受攻擊，航運龍頭MSC、馬士基、赫伯羅特均已暫停通行荷姆茲海峽，

使該海峽目前處於「事實性封鎖」狀態。IEA估計利用現有備用管道容量，仍可每日輸送420萬

桶石油通過海峽，但仍有約1600萬桶面臨風險。

從存量角度，由於2025年以來全球原油市場的供過於求現象，去年全球庫存增加4.77億桶，增

速創下2020年以來最快，全球可見庫存總量約達到78.27億桶，按照IEA預測2026石油需求

1.0487億桶/日推算，仍可支應全球約74.6天，短期內供應無虞。此外，多項跡象顯示當前油價

失控風險偏低，OPEC+於3/1宣布將於4月增產21萬桶/日；據媒體報導，美國能源部官員告訴

《金融時報》「根本沒有討論過使用戰略石油儲備」，表明美國可能並未打算進行長期作戰。

就目前而言，雖伊朗大範圍反擊出乎市場意料，但伊朗至今未襲擊海灣產油國的煉油設施、自

身輸油港口未受創、未積極封鎖荷姆茲海峽，且由於美以軍事進展順利，市場並未過度反應戰

爭風險，截止至3/2上午，亞洲股市均低開走高，持續收斂跌幅。

研究處評估，美以仍在戰場上占據高度空中優勢，各方態度來看戰爭難以長期存續，故預計僅

造成短期的中低度供給受阻，油價目前已反應其合理風險溢價，預計WTI在68~80美元區間震

盪，但仍須留意若戰事拖延至10~15日以上，則風險溢價將開始升溫，推升油價向100美元靠攏。

國際原價已充分反映短中期供應受限風險

資料來源：FedWatch；永豐投顧整理

荷姆茲海峽情境分析

資料來源：永豐投顧整理
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黃金 : 「避險資產」與「抗通膨利器」雙重屬性的完美展現

受惠於美以與伊朗的衝突爆發，黃金價格再次漲破5300美元，整體趨勢仍如年初預期保持一致，

在川普的領導風格下，全球地緣風險全年將保持高漲，從烏克蘭、委內瑞拉、格陵蘭，再到墨

西哥、古巴、伊朗，川普正在重塑美國的全球戰略布局，嘗試重新控制拉丁美洲，並收攏全球

不受控的原油供應鏈，這有利於支撐黃金保持高度地緣風險溢價。

此外，美國的顛覆性奇襲行為雖取得戰略優勢，但也進一步加劇非美陣營的擔憂，將可能促使

其加速囤積實體黃金；油價的上漲風險則帶來通膨憂慮，而在通膨卻居高不下的停滯性通膨環

境中，黃金歷史上一直是表現最佳的大類資產。因此樂觀看漲金價全年走勢，不論是非美央行

的剛性需求，亦或是機構的資產重新配置需求都將持續增長，維持對黃金正向評等，預計金價

全年上看6000點。

美股 : 地緣衝突難左右長期趨勢，不宜恐慌性拋售

週末爆發的美伊衝突，引發全球市場劇烈震盪，美股期貨夜盤重挫逾1%，原油價格更狂飆超過

7%。2月初以來，美股恐慌指數的劇烈波動，以及信貸市場利差擴大至去年夏季以來的最大幅

度，皆真實反映投資人對能源中斷與通膨反撲的深度憂慮。

從宏觀經濟與美股大盤的視角來看，戰爭初期無可避免地將帶來顯著的下行壓力，市場的不確

定性會直接壓縮整體的估值倍數。但回顧1973年的贖罪日戰爭與1990年的海灣戰爭，地緣政治

事件對股市的衝擊往往是短暫的。歷史經驗明確指出，除非衝突演變為全球性的深度經濟衰退，

否則股市通常能在數月內收復失土，甚至在衝突後一年內呈現正回報。更重要的是，相較於高

度仰賴能源進口的歐洲與亞洲，美國憑藉頁岩油革命已具備強大的能源獨立性，加上美元無可

取代的終極避險地位，這兩大護城河為美股提供了堅實的底層流動性支撐。

回顧美股近期趨勢，儘管大盤具備長線支撐，但市場內部的結構已悄然發生深刻的典範轉移，

資金正迅速從過去二十年主導的輕資產格局撤出，轉而擁抱重資產且低過時風險的實體標的。

在這種資金重分配的環境下，板塊走勢呈現出極端的冰火兩重天。一方面，航空與旅遊業因油

價飆升與航線中斷遭受重創，高度依賴全球供應鏈的跨國消費品牌也面臨嚴峻的營收擠壓；但

另一方面，能源板塊迎來獲利與估值雙升的契機，實體資本支出如醫療保健、工業與重型設備

也獲得資金的實質青睞。此外，國防軍工產業迎來一場庫存回補行情，高強度的導彈消耗迫使

美國國防部必須緊急追加預算進行庫存回補；同時，低成本無人機在實戰中的成功深刻改變了

全球軍事採購準則，加上歐亞各國大幅擴充軍備，這將挹注傳統軍工巨頭、無人機與網路資安

企業持續成長。
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沿用、複製或轉載本文件之內容。

2026年3月2日

市場特報

總結而言，此次地緣衝突雖然加劇了短期的市場陣痛與波動幅度，但長期的結構性投資機會依

然清晰可見。強烈建議投資人不應進行恐慌性的拋售，而應將此次危機視為投資組合壓力測試

與板塊輪動的絕佳契機，維持對美股相對正向評等，S&P500全年目標價7600點。

美債 : 短線受避險情緒湧入買盤，後市仍由通膨預期主導

隨著美以聯手空襲伊朗事件爆發，全球金融市場瞬間進入風險規避模式，短期內，市場對高度

不確定性的恐慌以及戰爭避險買盤湧入美國公債市場，推升價格並導致殖利率初始呈現下行趨

勢，美10年期公債殖利率自去年11月以來首度來到4%之下。然而，若戰事升級導致伊朗封鎖全

球能源門戶荷姆茲海峽，布蘭特原油預期將突破每桶100美元大關，進一步對全球CPI造成約

0.7% 的直接衝擊，此外，航運巨頭被迫繞道好望角導致航程增加，將進一步推升供應鏈成本。

在能源成本飆升與全球航運被迫改道繞行導致航程增加所引發的供應鏈壓力下，生產者與消費

者的通膨預期將被顯著拉抬。另外，上週公佈的美國1月PPI數據已顯示核心通膨年增達3.6%，

遠高於市場預期的3.0%，反映企業轉嫁關稅或調漲價格力道偏強，也顯示在美伊衝突爆發前，

通膨基礎壓力本身就已極具黏性。展望美債後市，在中長期債券殖利率仍然由「通膨預期」主

導的情境下，須警惕油價推升所導致的通膨壓力，使美債殖利率出現報復性反彈及價格回吐的

風險，配置上仍以中短年期債為首選。
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