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Cathay’s View重點摘要

◼市場變化：

• 美以聯合行動：美以斬首哈米尼, 川普表示將持續行動直至達成「政權更迭」最終目標。

• 衝突擴大： 伊朗第一時間展開報復, 目前已有 7 個阿拉伯國家與以色列回報遭飛彈襲擊。

• 關鍵觀測點：1)未來一週, 關注事件是朝樂觀的委內瑞拉2.0版, 或是擴大區域戰事的悲觀發展。2)是否封鎖「荷姆茲海

峽」應是對市場最重要的看點。

◼金融市場展望與大宗商品總結 (Summary)：

• 大宗商品：「短線均將呈現震盪上行, 長線油價保守、金價多頭不變」

 原油：週一早盤西德州原油(WTI)大漲8.8%至72.7美元/桶。短線因封鎖風險維持震盪；長線受供過於求前景

影響, 走勢仍趨疲軟。

 黃金：週一早盤金價上漲1.4%至5,379.4美元/盎司。受「央行增持、聯準會降息、地緣政治」三大因素支撐,

長線維持結構性利多。

• 股市： 市場對中東風險擔憂上升, 加上股市估值偏高, 成為評價面下修的原因。策略上, 短期宜控管波動風險, 如果未

來一週修正壓力加劇, 可漸站買方思考。

• 債市：避險資金湧入帶動美債殖利率下滑, 但公司債信用利差走擴。短線上, 除觀望中東局勢發展外, 宜同步留意本週

非農公布情形；長線而言, 需觀察油價之於通膨的影響與美國財政紀律風險, 維持殖利率曲線「陡峭化」格局。



美以斬首伊朗領袖, 川普表示未來一週將持續轟炸

資料來源: Bloomberg, Financial Times, 中央社。

• 美國及以色列於2/28分別啟動 “史詩怒火” 

(Operation Epic Fury) 及 “咆哮雄獅” (Roaring 

Lion) 行動, 美國總統川普表示, “伊朗最高領袖
哈米尼已喪命”。

• 川普表示, 未來一週, 將不間斷轟炸, 直到達成
“政權更迭” 的最終目標。

• 伊朗在第一時間報復反擊, 目前已有7個阿拉伯
國家與以色列回報遭飛彈襲擊。

• 外界最關注的是: 伊朗是否會封鎖荷姆茲海峽, 

全球約有兩成的原油需經於此。
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美伊戰爭最新速報： 目標政權更迭, 戰場較去年擴大
2026年3月1日上午 ｜ 局勢持續演變中

⚡ BREAKING NEWS

💀 最大突破：哈米尼確認身亡
伊朗最高領袖哈米尼在美以打擊中遭擊斃, 其女兒、女婿及孫子亦一同罹難。流亡王儲禮薩·巴列維稱此為「歷史性時刻」, 呼籲
軍隊協助國家穩定過渡。

🎯 軍事行動與打擊範圍

行動代號與打擊目標

🇮🇱以色列：「咆哮雄獅」
🇺🇸美國：「史詩怒火」
打擊城市：德黑蘭、伊斯法罕、庫姆、

卡拉季、克爾曼沙赫等

摧毀目標清單

核設施與鈾濃縮設備
彈道導彈基礎設施
雷達與防空系統
領導層建築群與指揮系統

革命衛隊重創

數千名革命衛隊傷亡, 多名高官確認身亡
布什爾港口遭攻擊, 核反應堆狀況不明

🔄 伊朗反擊與川普立場

伊朗已啟動反擊
導彈攻擊以色列北部
攻擊中東多處美軍基地
巴林麥納瑪遭打擊, 目標：

美國海軍第五艦隊司令部
美駐巴林大使館3/1宣布關閉

川普：目標已是政權更迭

「轟炸將全週不間斷持續」
宣告消滅伊朗海軍
呼籲革命衛隊放下武器
向伊朗人喊話：「奪回你們的國家」

美國國內政治壓力

民主黨：未經國會授權即開戰
部分眾議員要求下週舉行戰爭授權投票

⚠️ 情勢研判與風險

情境評估：政權動盪, 觀察未來朝向→
(1)樂觀：委內瑞拉2.0版
(2)悲觀：擴大區域戰事, 封鎖荷姆茲海峽及
持續報復發展

📈 短線金融市場可能反應

能源市場（衝擊最大）

相較去年情勢較嚴峻, 因為現在最大的未知
數是：伊朗內部會否出現足夠的反抗力量推
翻政權, 還是會陷入群龍無首的長期混亂, 這
會讓市場不確定性持續時間拉長。

股市與風險資產

航空、航運股下跌；有利能源、塑化類股
風險情緒對於科技等主流股可能造成壓抑

關鍵觀察指標

VIX（恐慌指數）｜荷姆茲海峽動態
4資料來源：國泰世華銀行整理。



5

Cathay’s View

50

60

70

80

2025/1 2025/4 2025/7 2025/10 2026/1

近期油價走勢 油價供需狀況

資料來源：Wind。 資料來源：EIA。

油價短多長保守, 因

• 長線基本面不利：依美國能源部(EIA)估計, 原油供需原本就偏向供過於求, 加上委國若與美國修睦, 後續可能回歸原油市場, 更增添原油供給。

• 短期美伊戰事形成利多：1)川普：目標已是政權更迭, 轟炸將全週不間斷持續。2)哈米尼確認身亡, 但未知數是：伊朗內部會否出現足夠的反抗

力量推翻政權, 還是會陷入群龍無首的長期混亂, 這會讓市場不確定性持續時間拉長。

未來一週觀察：1)伊朗日產原油330萬桶, 約低於全球3%, 主要出口至中國, 此部分對全球影響甚微, 但如伊朗封鎖日運量占全球20%的荷姆茲海峽,

油價短期大漲空間升溫。2)3/1：OPEC+宣布將日產量增加20.6萬桶, 高於市場預期。

綜上, 供需基本面及川普低油價政策取向, 都較為不利油價長線走勢；但短線因為中東地緣風險而有所回升。

原油｜供需基本面較為不利油價長線走勢, 但短線關心油價短線受荷姆茲海峽是否封鎖干擾
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近期金價走勢 央行黃金準備狀況

資料來源：Wind。 資料來源：Wind。

貴金屬延續多頭格局, 因

1. 長線結構性利多：全球央行持續大舉增持黃金, 這是外匯存底多元化的實質需求, 不受價格高低影響, 為金價長期底部抬升核心動力。

2. 中期循環性利多：Fed仍處於降息循環, 美元指數偏弱, 政策利率下行有利貴金屬。

3. 短期事件性擾動：1)地緣風險急升是為利多——中東戰雲再起, 川普政府對伊朗重大軍事打擊。2)伊朗領導人哈米尼身亡，但國內繼任者仍

為變數，可能延長不確定性時間，有利金價。

綜上, 「央行買、利率降、地緣亂」長線有利金價；短線因中東風險可能觸發金價噴出。

貴金屬｜「央行買、利率降、地緣亂」長線有利貴金屬；短線因中東風險可能觸發金價噴出

美元/盎司 % 噸

金價

黃金占外匯準備比重 (左軸)

黃金持有量(右軸)
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地緣風險升溫, 成為評價面下修的藉口 類股評價與獲利預估

資料來源：Bloomberg。 資料來源：Factset預估。

近期美伊衝突升溫, 市場對中東地緣風險的擔憂明顯上升, 加上整體估值偏高, 順勢成為評價面下修的原因。近期科技、金融股明顯回調, 主因：

1)儘管輝達股價亮眼, 惟整體科技股估值過高、加利多鈍化, 近兩日股價累計重挫近10%。2)英國大型貸款機構MFS宣布破產, 導致市場對私募信

貸過度擴張、監管鬆散的疑慮下, 引發金融股同步下挫。長期而言, 仍將回歸企業基本面, 目前獲利成長強勁, 不致扭轉多頭趨勢。

類股方面, 能源類股可望受惠油價上行, 特別是上游探勘與油服公司, 加上評價面偏低, 短線受惠最大；國防股亦可能因軍費預期增加而走強。相

對之下, 循環性類股的航空、運輸等類股, 高度依賴原油成本的產業將承壓；核心消費性衝擊相對較小, 但仍須留意通膨升溫是否衝擊民眾消費

意願。科技股需觀察AI發展趨勢, 但短期評價面偏高, 亦有下修壓力。

地緣政治風險更多影響市場情緒與資金流向, 非立即改變企業獲利結構。投資策略上, 短期宜控管波動風險, 如果未來一週修正壓力加劇, 可漸站

買方思考。

股市｜地緣風險升溫, 成為評價面下修的原因
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輝達營收與獲利再創歷史新高 資料中心收入佔比達9成

資料來源：Bloomberg, 輝達預估。 資料來源：輝達。

輝達盤後公布最新財報, 2025年Q4營收提升至681億美元、GAAP EPS提高至1.76美元, 同時毛利率也上升至75.2%。展望今年Q1, 除

了營收將進一步提高至780億美元, 毛利率保持在75%, 兩者均大幅優於預期。更多產品細節將於GTC大會(GPU技術大會) 中說明。

從產品別來看, 資料中心仍是營收成長的主要驅動力, 從前期的512億美元大增111億美元至623億美元, 年增率達75%, 營收佔比上升至

91.5%。另外, 下一代產品Rubin已送樣給客戶, 下半年將陸續出貨。惟目前沒有來自中國的營收, 在成本上升情況下, 毛利率可能下滑。

輝達財報｜營收與獲利皆優於預期, 但細節待GTC大會說明, 盤後股價衝高後回落
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美國公債殖利率回落 信用利差走勢擴張

資料來源：Bloomberg。 資料來源：Bloomberg。

在中東地緣政治衝突全面升溫下, 市場情緒轉向Risk-Off, 資金湧入美國公債避險；與此同時, 信用利差呈現擴張之勢。

• 美國公債：2年債利率降至3.37%, 10年美債利率降至3.93%, 顯示避險需求持續升溫, 長短天期利率同步下行。

• 美國信用債：週四週五IG Spread擴張至84bps、HY Spread擴張至291bps, 仍未全然反映美伊戰爭事件。

展望後市：若戰線往伊朗政權崩潰蔓延, 公債殖利率仍有延續下行的可能；然而, 油價之於通膨的波動, 是否影響降息時點, 加上美國財政紀律仍

受市場質疑, 殖利率大幅下滑空間有限, 曲線料維持陡峭格局。信用債方面, 利差仍處相對低點, 預期今年科技業持續發債趨勢不變, 應留意信用

利差的波動上行空間。

債市｜避險情緒升溫下, 市場情緒Risk-Off, 公債殖利率回落、信用利差走擴
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