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国际金银震荡走高

中东局势急剧升级，地缘紧张态势仍

在蔓延，全球避险情绪全面升温，国际贵金

属市场的行情走向也再次成为市场关注的

焦点。

从盘面来看，经过一个周末的情绪发酵，

3月2日，国际贵金属市场开盘后大幅走强。伦

敦金现、伦敦银现分别以5281.53美元/盎司、

93.744美元/盎司高开，随后呈现直线上

行态势，盘中触及5393.41美元/盎司、

96.396美元/盎司，涨幅均突破2%。然而，

强势行情未能持续，随后价格快速回落

并转入震荡整理，伦敦金现一度回落

至5281.33美元/盎司，伦敦银现更是跌破

开盘价，最低下探至91.977美元/盎司。

截至15:20，行情再次震荡上行，伦敦金

现报 5419.32 美 元/盎 司 ，伦 敦 银 现 报

95.821美元/盎司。

在此之前，受中东局势提前发酵影

响，国内实物黄金投资情绪已出现升温。

北京商报记者3月1日实地走访发现，北

京多家线下金店门前再现排队盛况，年

轻消费者动用积蓄果断入手，中老年群

体则持续加仓囤金，市场避险情绪被推

向高点。3月2日，国内主流品牌黄金价格

同步走高，周大福等品牌黄金零售价已

达1629元/克，周六福、六福珠宝、金至尊

等品牌涨至1624元/克。

为何在地缘风险急剧升温、避险需求

高涨的背景下，国际贵金属开盘后并未呈

现单边走强态势，反而走出冲高回落、宽幅

震荡的行情？中国（香港）金融衍生品投资

研究院院长王红英分析指出，此次贵金属

价格冲高回落，主要原因在于前期获利丰

厚的多头在价格创下新高后，选择卖出获

利平仓；其次，市场已从此前由情绪推动贵

金属价格上涨的状态，回归至理性博弈阶

段。不过截至目前，贵金属仍保持较强支

撑，震荡上行仍是其未来价格发展的主要

趋势。

苏商银行特约研究员武泽伟进一步

解释，核心原因在于市场对地缘风险的提

前定价与短期获利盘了结形成博弈。“这

种震荡格局，清晰反映出当前市场情绪的

复杂性与脆弱性：一方面，地缘冲突带来

的避险需求真实存在，为金价提供支撑；

另一方面，前期积累的大量获利盘对市场

波动高度敏感，多空双方在当前价位展开

激烈拉锯。”武泽伟表示。

武泽伟认为，伦敦金银及国内实物黄

金价格将维持高波动运行格局，短期走势

高度依赖伊朗局势的演化烈度。若冲突持

续升级，或霍尔木兹海峡出现长期封锁，油

价飙升将推动通胀预期上升，与避险需求

形成双重驱动，金价有望突破前期高点；若

冲突快速降温，或各方通过外交谈判达成

共识，金价则可能回吐部分涨幅。

王红英则从长期视角给出解读，他表

示，特朗普政府上台后推行“美国优先”的

军事扩张策略，导致国际地缘政治军事冲

突的发生概率显著上升，避险资金持续涌

入贵金属市场，已成为国际主流机构的共

识。此外，为保障本国经济可持续发展，未

来几年美国进入降息周期的概率较大，弱

势美元格局将进一步支撑黄金价格上行。

多家金融机构提示理性投资

在地缘政治局势影响下，多家金融机

构紧急发布贵金属市场风险防范提示，引

导投资者理性应对市场波动。

工商银行表示，鉴于近期国际地缘政

治风险加剧，贵金属市场价格波动显著上

升，建议投资者密切关注市场变化，加强风

险防范，理性参与交易，守护资产安全；邮

储银行发布公告称，近期国内外贵金属市

场价格波动剧烈，不确定因素显著增多。为

保护黄金积存、实物贵金属业务客户利益，

特别提示相关客户加强风险防范意识，在

审慎评估自身财务状况及风险承受能力的

基础上，理性投资、合理配置、避免追涨杀

跌，密切关注贵金属行情变化，控制持仓规

模，防范贵金属价格波动带来的资金风险；

光大银行亦提示称，近期国内外贵金属价

格波动加剧，市场风险提升，建议投资者关

注市场变化，提高贵金属业务的风险防范

意识，合理控制仓位，及时关注持仓情况和

保证金余额变化情况，理性投资，守护自身

财产安全。

对此，武泽伟建议，金融机构应持续强

化风控措施，对杠杆交易保持审慎；普通投

资者应坚持长期配置思维，优先选择黄金

积存、实物金条等无杠杆产品，利用价格回

调机会分批布局，避免追涨杀跌，同时严格

控制黄金资产在家庭可投资产中的占比，

规避短期情绪扰动带来的投资风险。

王红英进一步建议，当前黄金价格持

续突破新高，市场风险溢价不断上升，金融

机构应本着对消费者负责的态度，在产品

设计、投资适当性规定把控等方面严格把

关、精益求精。从投资者角度来看，应优先

选择ETF、实物金条及银条等无杠杆投资

产品，规避期货、期权等杠杆工具带来的波

动风险。同时，需高度警惕当前非法黄金交

易频发的现状，坚决远离非法交易平台，选

择上海黄金交易所、大型商业银行、合规黄

金销售柜台等正规渠道参与投资，避免陷

入非法对赌陷阱——此类非法平台多以高

杠杆、低门槛为诱饵，未将客户订单接入合

法交易市场，一旦出现兑付困难，投资者将

面临巨额损失，甚至可能涉嫌违法犯罪。

北京商报记者孟凡霞周义力

保与不保的边界

在出现紧张局势前，很少有人会去细究

那份厚厚保单里的“免责条款”。但在战争面

前，那几行铅字便是天壤之别。

普通的寿险或财产险保单上，往往印着

一行字：战争、军事冲突、暴乱产生的损失不

予理赔。

战争爆发，往往易引发人身伤亡和巨大

财产损失，现实中存在客观的战争保险需

求。保障战争风险的相关保险则能够使被保

险人在缴纳保费后，将风险转嫁给保险公

司，保险公司通过保险机制使风险在各个被

保险人之间得到分散，对出险的被保险人进

行损失补偿。

首都经贸大学农村保险研究所副所长李

文中表示，承保战争风险的险种主要包括出

口信用保险、海上货物运输保险附加战争险、

船舶保险附加战争罢工险、飞机保险附加战

争劫持险。对于在冲突区有资产的企业也可

以购买财产战争险或通过特殊附加条款来覆

盖战争风险。

出口信用保险相对较为常见，能为出口

企业提供风险保障，承保进口商商业风险与

进口国政治风险导致的损失。李文中基于此

表示，出口信用保险可承保由战争导致进口

商不能付款造成的损失。

以常见的附加了战争、罢工险的条款为

例，保险承保由于战争等原因造成的保险船

舶损失等。各种战争武器，包括水雷、鱼雷、炸

弹等，民变、暴动或其他类似事件也在承保范

围内。

“如果因战争、捕获、扣押或敌对行为等

造成在途运输的被保险货物受损，投保了海

上货物运输保险附加战争险，保险人按照合

同约定赔偿；如果因战争、捕获、扣押或敌对

行为等造成被保险船舶受损，投保了船舶保

险附加战争、罢工险，保险人按照合同约定赔

偿。此外，飞机保险附加战争劫持险，可以承

保由战争、扣留等造成被保险飞机的损失。”

李文中表示。

然而，“战争险”这一庇护伞也并非密不

透风。李文中表示，以下情形，保险公司在战

争险下通常不赔：任何涉及原子弹、氢弹或核

武器的爆炸，无论是否宣战；联合国安理会常

任理事国之间爆发的战争（不论宣战与否），

自动终止保险责任；由船舶船籍国或登记国

的政府或地方当局采取的扣押、征用、没收等

行为，保险公司不赔。因为这属于本国主权行

为，不属于外来风险。

撤离的承保人与飙升的保费

霍尔木兹海峡是沙特阿拉伯、伊拉克、卡

塔尔、阿联酋等中东产油国的原油出口必经

之路，通过这一海峡运输的石油约占全球石

油运输总量的五分之一。新华社消息，在美国

和以色列袭击伊朗后，伊朗伊斯兰革命卫队

宣布关闭霍尔木兹海峡。

如果说免责条款是写在纸上的红线，那

么此刻霍尔木兹海峡上空弥漫的硝烟，则是

对保险市场应变能力的实战测试。

“目前，已有消息称保险公司已经发出撤

销战争险保障的通知。”李文中表示，这意味

着，短期内在保险公司给出新定价之前，投保

经过该区域的船舶、货物战争险的难度加大，

即便愿意出更高的保费，保险公司也有可能

给出更多的限制条件，甚至直接拒保。此外，

必然会导致经该区域的船舶、货物战争险保

费大幅上涨。

在业内人士看来，这背后是保险业不可

忽视的“风险积聚”的效应。

“霍尔木兹海峡是全球20%石油贸易的

咽喉。该地区爆发大规模冲突有可能在短时

间内造成大量船舶和货物受损。这种高度集

中的‘风险积聚’是保险公司难以承受的。而

且，保险公司对战争的持续性难以控制和预

测。”李文中表示。

逆向选择风险同样不可忽视，其是保险

市场中因信息不对称导致的一种市场失灵现

象，指的是高风险个体/群体更倾向于购买保

险，而低风险个体/群体不购买，最终导致保

险公司承保的风险池整体恶化。李文中也表

示，当前经过霍尔木兹海峡的船舶和货物风

险非常高，被保险人会更加积极主动投保战

争险，逆向选择风险严重。

一般而言，保险市场对保费进行调节是

正常的，尤其是会随着局势变化而变化，如果

冲突进一步升级，战争保险保费或将继续攀

升。20年前，在海湾水域战争风险加剧的背景

下，世界各大保险公司对开往海湾水域的船

只和运载的货物征收高额战争风险保险费，

据新华社消息，每个集装箱的战争风险保险

费可能高达1000美元。另据海外媒体援引巴

林麦纳麦海运人士的话说，各大海运公司还

会把海湾的港口按风险级别分类。

面对当下的紧张局势，市场也在关注另

一个终极问题：保险公司会因此“赔穿”吗？李

文中表示，由于总体业务规模不大，保险公司

一般也严格控制承保条件与对象，对于正在

发生战争的地区一般不保，且将核战争和联

合国安理会常任理事国之间战争列为责任免

除，因此在再保险的支持下保险公司赔穿的

可能性很小。

北京商报记者胡永新

又一起券商并购案浮出水面，不同以

往，此次是行业首例同省券商的并购案。3月

2日盘前，东吴证券公告称，正在筹划通过发

行A股股份的方式收购东海证券控制权（以

下简称“本次交易”）。

3月2日盘前，东吴证券公告称，正在筹

划通过发行A股股份的方式收购东海证券

控制权。

为维护投资者利益，避免造成公司股

价异常波动，东吴证券A股股票于3月2

日开市起停牌，预计停牌时间不超过10

个交易日。同时，东海证券作为新三板挂

牌公司，也自3月2日起停牌，预计将于3

月16日前复牌。

东吴证券在公告中指出，本次交易事项

尚处于筹划阶段，初步确定的发行股份购买

资产交易对方为常州投资集团有限公司（以

下简称“常投集团”），交易对方持有东海证

券总股本26.68%的股份，为东海证券的控

股股东。3月1日，东吴证券与常投集团签署

了《发行股份购买资产意向协议》，明确东吴

证券有意向收购常投集团持有的东海证券

股权的主要意向性条款。

值得关注的是，东吴证券与东海证券同

为江苏省券商，这也是行业首例同省券商的

并购案。公开信息显示，东吴证券前身为苏

州证券，成立于1993年，2011年在上交所上

市。东海证券前身则为常州证券，同样成立

于1993年，2015年7月在全国中小企业股份

转让系统（新三板）挂牌。

东吴证券表示，通过收购东海证券控制

权，有望在提升东吴证券核心竞争力的同

时，更好地服务国家战略与区域经济高质量

发展。

此次的“苏常联手”，不仅有望进一步提

升相关机构的行业排名，还有利于加快双方

资源整合，实现优势互补。

据此前发布的业绩预增公告，东吴证

券预计2025年度实现归属于母公司所有

者的净利润34.31亿—36.68亿元，同比增

长45%—55%。若从2024年全年数据来看，

东吴证券实现营业收入115.34亿元，同比增

长2.24%，实现归属于上市公司股东的净利

润23.66亿元，同比增长18.19%。

作为此次被收购方的东海证券，此前业

绩表现也相对良好。半年报数据显示，2025

年上半年，东海证券实现营业收入8.15亿

元，同比增长38.07%；实现归属于挂牌公司

股东的净利润1.06亿元，同比大幅增长

231.01%。2024年，东海证券实现营业收入

14.69亿元，实现归属于母公司股东的净利

润0.23亿元。

从总资产的角度看，截至2024年末，东

吴证券的总资产为1778.05亿元，东海证券

则为536.44亿元，直接相加后，将达到

2314.49亿元。若东吴证券对东海证券成功

收购，总资产进一步提升，行业排名也有望

同步提升。

当前，江苏省内的券商除了东吴证券、

东海证券外，还有华泰证券、国联民生、南京

证券，该3家机构在2024年的总资产依次为

8142.7亿元、972.08亿元、697.68亿元。换句

话说，合并后，东吴证券或将继续稳居江苏

省内仅次于华泰证券的第二大券商。

东吴证券表示，在金融强国建设背景

下，公司收购东海证券控制权，是顺应证券

行业做强做优、提质增效发展导向的重要举

措，有利于加快双方资源整合，实现优势互

补，释放业务协同效应，为实体经济发展与

科创生态建设提供更强金融支撑。

在财经评论员郭施亮看来，从券商的角

度考虑，通过合并重组可以实现“1+1>2”的

效果，两者之间得以实现资源互补，如人才

资源、客户资源、硬件资源等，提升资源配置

效率。一旦收购方与被收购方实现资源有效

衔接，可以更有效提升业绩，增强券商在业

内的竞争力。

不过，东海证券的历史遗留问题同样不

容忽视。2025年7月，东海证券发布公告表

示，因在担任金洲慈航集团股份有限公司

2015年重大资产重组独立财务顾问的项目

中出具的相关文件存在重大遗漏、虚假记

载，在独立财务顾问业务中未勤勉尽责，被

中国证监会责令改正，没收业务收入1500万

元，并处以4500万元的罚款，共计罚没6000

万元。 北京商报记者李海媛

中东地缘局势的骤然巨变，成为搅动全球金融市场的“黑天鹅”。2月28日，美国和以色列联合对伊朗发起“先发制人”军事

打击，伊朗对以色列及中东地区多处军事目标予以还击。截至3月2日，中东紧张局势仍在持续，并牵动着全球投资者的神经。

受此影响，3月2日开盘后，伦敦金现、伦敦银现价格持续波动，开盘后大幅冲高，涨幅均突破2%，随后快速回落转入震荡整理，

呈现出冲高回落、宽幅震荡态势。截至15:20，伦敦金现报5419.32美元/盎司，伦敦银现报95.821美元/盎司。与此同时，国内实

物黄金市场同步升温，线下金店再现排队抢购盛况，主流品牌金价集体走高，市场避险情绪持续攀升。

美国和以色列对伊朗发起军

事打击引发中东地缘政治局势显

著升级。2月28日，美国联合以色

列对伊朗发动军事打击。伊朗伊

斯兰革命卫队其后针对美国和以

色列发起多轮反击，美以伊战事

升级波及地区多国，造成不同程

度的人员伤亡和经济损失。

当战争的硝烟弥漫，保险的

风险定价逻辑将迎来怎样的变

化？又有哪些保险不惧战争风险，

敢于承保？


