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【概述】 

2026年3月19日，美联储即将召开3月FOMC议息会议，在上周周末，美国与以色列针对伊朗

发动军事打击后，伊朗宣布封锁霍尔木兹海峡，原油价格暴涨，虽然ISM服务业增速创2020年以

来新高，但本周劳动力市场爆冷。在美联储经历了2024年-2026年降息后，其国内能源价格带来的

通胀与利率中枢存在上移的背景下，新任美联储主席提名人凯文·沃什提出的“缩表+降息”政

策组合或旨在引导美当前的货币政策重心由对抗通缩转向抑制通胀。自2022年疫情带来的美联储

降息释放巨量流动性以来，黄金累计飙升超160%，进入2026年，年初至今金价涨幅约17%，支撑

因素包括地缘冲突、中美贸易战以及美关税政策极大损失美元信用。但随着本周交易日盘中黄金

白银短线跳水跌超4%，美元开启连涨模式，美债收益率连续五日上行，各国央行因能源价格造成

的通胀，开始对降息持有谨慎态度，甚至存在加息的可能。我们认为当下，整个贵金属市场主导

逻辑已经悄然发生变换，黄金过去的避险因素开始逐渐走向投机属性，而其作为不生息资产在目

前世界经济可能走向大通胀的背景下，其内在价值存在叙事切换的需求。 

 

图一：美宏观经济数据                数据来源：WIND  华鑫期货研究所 
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图二：美伊战争后全球大类资产涨跌幅情况               数据来源：WIND  华鑫期货研究所 

 

【AI叙事冲击下的劳动力市场疲软】 

在近期的美股中，我们关注到美股中的诸如财务计算、法律咨询、文书、软件等上市公司在

AI的浪潮冲击下，股价连连下跌。与此同时，AI驱动的劳动力市场重组正在重塑当下整个就业市

场，上市公司诸如甲骨文等正积极削减预计因AI而需求减少的岗位类别，在本周五晚公布的爆冷

非农中，美国2月新增非农就业人数创下自2020年新冠疫情后的5年新低，而在应对因AI降本增效

导致的失业时，美联储需求侧货币政策可能无法传导至供给侧发挥作用，联储官员已明确表示不

急于在3月FOMC会议降息，即使非农数据爆冷，联储或更多维持观望。 

 

图三：美国非农数据               数据来源：WIND  华鑫期货研究所 
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【能源价格通胀与流动性紧缩】 

中东战火引发油价飙升的背景下，市场极有可能陷入能源通胀+高失业率的“滞涨”恐慌中。资

本开支方面，英伟达本周表示，此前宣布的对OpenAI的1000亿美元投资"不在计划之内"，甲骨文

的公司信用违约互换（CDS）利差也已扩大至2008年金融危机以来最高水平。AI资本开支指数已

经出现减速信号，在当前市场估值较高的背景下，整体上不利风险资产，在过去的三年中，纳斯

达克指数累计上涨了120%，领涨股市的科技类资产，也可能面临阶段性压力。 

图四：VIX波动率               数据来源：WIND  华鑫期货研究所 

 

 

图五：美国各期限国债收益率               数据来源：WIND  华鑫期货研究所 
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图六：美联储持有国债               数据来源：WIND  华鑫期货研究所 

自美国在08年金融危机后，私人部门资产负债表陷入困境，进入去杠杆过程，信贷扩张机制崩塌

，经济陷入通缩，美联储随后大幅降息+无限量化宽松，通过扩表大幅刺激需求侧进行救市。而

此次缩表或旨在为未来危机预留政策空间，使得美联储能够在未来可能的危机中释放更多流动性

。特朗普试图重构美货币体系，进而试图维护美元霸权。 

 

【行情展望】 

我们研判，美伊战争的冲击烈度正可能从美国委内瑞拉的单边斩首行动的冲突等级上升至俄

乌战争的旷日持久冲突等级，伊朗伊斯兰革命卫队仍然牢牢封锁霍尔木兹海峡，强硬派上台且拒

绝与美国谈判，我们无法知晓能源价格造成的通胀上限有多高，但短期内势必使得美联储短期暂

停降息。且在权益市场产生裂缝的情况下，私人部门或进行扩表重新流入美债。 

在本周，黄金出现自2025年10月以来最大单周资金流出（18亿美元），美国股市同样出现了

六周来最大资金流出（139亿美元）。后续美元指数、以及原油危机何时迎来转折是我们研判后续

全球流动性的关键指标——若美元决定性地向上重回100大关，或将意味着自2024年开始的预防性

降息周期提前结束，且进一步压缩2026年降息预期，或将使得贵金属及权益市场承压。 

 

【操作思路】 
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黄金的高波大突破向上行情或迎来阶段性结束，央行购金需求延续存在，金价更多跟随权益市场

及情绪波动，可能迎来低波调整。短期我们建议空仓，后续逢低可选择卖出波动率/时间期权策

略。 

 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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