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市场综述

最近一周，纵然美伊和谈依旧反复一波三折，但全球资本市场却显得积极，乐观预期提振着投资者的风险偏好。恐慌指数VIX与油

价联袂大幅回落，美元指数明显走低，全球股市延续反弹，标普500涨幅居前，非美货币走高，人民币汇率进一步走升。金价和铜价联

袂走高。海外市场关注的焦点从中东乱局转向企业财报的表现，本周更是密切关注美联储新任主席沃什在听证会的发言，以此探寻着

未来美联储利率政策的蛛丝马迹。国内一季度宏观数据出炉，数据上看5%的GDP增速超市场预期，出口和新质生产力的贡献尤为突出，

也表明美伊冲突对增长的冲击尚未显现，但在通胀上则推升着物价的回升，GDP平减指数-0.06%，连续三年为负的物价有望年内迎来转

正，传递出积极的信号。然而，内需偏弱、地产下行等挑战依然严峻，地缘政治冲突和国际油价波动等风险仍需警惕。

    国内债市悉数收涨，股指全线上扬，商品大类板块多数收涨；股市全线上扬，成长型风格表现明显强于价值型，中证500与1000双

双涨超3%，沪深300与上证50涨幅略较小；国内商品大类板块多数收涨，Wind商品指数周度涨跌幅2.56%，10个商品大类板块指数中9个

收涨1个收跌。具体商品大类表现来看，贵金属、非金属建材涨幅居前领涨商品，煤焦钢矿、有色、能源、化工、农副产品、软商品和

谷物板块也都系数收涨，油脂油料板块逆势收跌。

期市资金面来看，商品期货市场资金整体小幅流入、资金板块轮转；资金流出板块上，能源大幅流出，油脂油料和非金属建材板

块同样明显失血；资金流入的板块很多，有色、农副产品、软商品和贵金属板块资金的大幅流入最为明显值得注意。

    商品波动率来看，国际CRB商品指数的波动率小幅上扬，国内的Wind商品指数波动率与南华商品指数的波动率则联袂走低；分板块

来看，商品期货大类板块的波动率多数下降，有色和农副产品板块明显降波幅度居前，软商品和能源板块的逆势升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储9月降息预期概率大幅回升，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为66.9%，明显低于上周的

90.7%；而降息25bp到3.25-3.5%的预期概率则从一度不到10%大幅提升到28.7%。对于2026年，市场预期不到1次的降息空间，降息概率

有所提升。

    未来一周，市场的焦点从中东扩展到沃什的听证会和财报的表现等更加多元的视角，投资者的情绪则从极度悲观焦虑转向过度的

乐观积极。在资产价格的反弹修复中，要注意警惕中东问题的反复和沃什超预期的言论，从而令市场的情绪再次出现回摆。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，纵然美伊和谈依旧反复一波三折，但全球资本市场却显得积极，乐观预期提振着投资者的风险偏好。恐慌指数
VIX与油价联袂大幅回落，美元指数明显走低，全球股市延续反弹，标普500涨幅居前，非美货币走高，人民币汇率进一步走升。
金价和铜价联袂走高。海外市场关注的焦点从中东乱局转向企业财报的表现，本周更是密切关注美联储新任主席沃什在听证会
的发言，以此探寻着未来美联储利率政策的蛛丝马迹。国内一季度宏观数据出炉，数据上看5%的GDP增速超市场预期，出口和
新质生产力的贡献尤为突出，也表明美伊冲突对增长的冲击尚未显现，但在通胀上则推升着物价的回升，GDP平减指数-0.06%，
连续三年为负的物价有望年内迎来转正，传递出积极的信号。然而，内需偏弱、地产下行等挑战依然严峻，地缘政治冲突和国
际油价波动等风险仍需警惕。
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板块速递
➢ 国内债市悉数收涨，股指全线上扬，商品大类板块多数收涨；

➢ 股市全线上扬，成长型风格表现明显强于价值型，中证500与1000双双涨超3%，沪深300与上证50涨幅略较小；

➢ 国内商品大类板块多数收涨，Wind商品指数周度涨跌幅2.56%，10个商品大类板块指数中9个收涨1个收跌。具体商品大类表

现来看，贵金属、非金属建材涨幅居前领涨商品，煤焦钢矿、有色、能源、化工、农副产品、软商品和谷物板块也都系数收

涨，油脂油料板块逆势收跌。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体小幅流入、资金板块轮转；

资金流出板块上，能源大幅流出，油脂油料和非金属建材板块同样明显失血；

资金流入的板块很多，有色、农副产品、软商品和贵金属板块资金的大幅流入最为明显值得注意。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

最近一周，国内主要商品期货涨跌互现多数收涨，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为多晶

硅、碳酸锂与沪镍；跌幅居前的商品期货品种为苹果、烧碱和低硫燃料油。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种很多，

值得关注的是碳酸锂、

不锈钢和沪镍；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不少，

值得关注的是苹果、

棕榈油和烧碱。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数的波动率小幅上扬，国内的Wind商品指数波动率与南华商品指数的波动率则联袂走低；分板

块来看，商品期货大类板块的波动率多数下降，有色和农副产品板块明显降波幅度居前，软商品和能源板块的逆势升波引

人注目。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品涨跌互现，BDI上扬，油价大幅下挫，金银铜玉米收涨，大豆逆势收跌，金油比震荡回落

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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10注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指延续强势全线收涨，估值抬升，风险溢价ERP低位下行

➢ 上一周，国内四大股指延续强势全线收涨，风格上看，成长股表现

波动更大涨幅更大，价值型股指涨幅相对稳健；

➢ 股指的估值有所回升，风险溢价ERP低位下行。
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11注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数高位回落后走势分化，通胀预期震荡偏弱

CRB商品指数,2026-04-17,1.1022 

南华商品指数,2026-04-17,1.1856 

通胀预期10Y,2026-04-17,0.8582 
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股市与商品的“资金跷跷板”效应与商品的内外盘价差
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➢ 上一周，股市延续反弹，商品走势分化，商品-股票收益差进一步收敛；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数与CRB商品指数走势背离，内外商品期货收益差负值收敛。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率持续下降，地产销售延续疲弱，运价走平，短期资金利率震荡走低

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率大幅下行，期限结构略平，期限利差窄幅震荡，实际利率承压，金价震荡反弹

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率有所回落，中美利差小升，通胀预期小降，金融条件平稳，美元指数小幅回落，人民币稳韧走升

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”走强，花旗经济意外指数进一步回落，美债利差10Y-3M震荡收敛。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据来源：英为财经 冠通研究

美联储降息预期：年内降息概率有所提升

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储9月降息预期概率大幅回升，维持利率不变在3.5-
3.75%的预期概率为66.9%，明显低于上周的90.7%；而降息25bp
到3.25-3.5%的预期概率则从一度不到10%大幅提升到28.7%。

对于2026年，市场预期不到1次的降息空间，降息概率有所提升。
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国内一季度宏观经济数据

18注：数据均来源于Wind、冠通研究



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

IMF：中东战事可能扰乱经济增长和降通胀进程，全球经济正面临新的考验

19注：IMF、冠通研究

国际货币基金组织（IMF）4月14日发布最新一期《世界经济展望报告》，将今年世界经济
增长预期下调0.2个百分点至3.1%。IMF指出，对世界经济增长预期的下调主要反映中东战事带
来的冲击，但有一部分负面影响被近期强劲的数据和关税税率的下调所抵消。

报告指出，在中东战事冲击于今年年中消退的情况下，今年世界经济预计增长3.1%，较今
年1月预测值下调0.2个百分点，全球通胀率将升至4.4%，较2025年上升0.3个百分点。若战事及
高油价持续更长时间，今年世界经济增速将降至2.5%，全球通胀率则将攀升至5.4%。在极端情
况下，今年世界经济增速恐降至2%。报告将今年美国和欧元区经济增长预期分别下调0.1和0.2
个百分点，至2.3%和1.1%；新兴市场和发展中经济体的今年经济增长预期则被下调0.3个百分点，
至3.9%；中东战事地区以及新兴市场及发展中经济体中的能源净进口国家，将受到更显著影响。
中东和中亚地区今年经济增速预测被大幅下调2个百分点，至1.9%。报告认为，如果中长期通胀
预期持续走高，恢复物价稳定必须优先于短期经济增长，为此需要快速收紧货币政策。
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（4月20日）：中国4月LPR报价、德国总理默茨与欧洲央行行长拉加德发表讲话

• 周二（4月21日）：美国3月零售数据、美国参议院银行委员会就凯文·沃什的美联储主席提名举行听证会

• 周三（4月22日）：欧元区4月消费者信心指数初值、谷歌Cloud Next大会揭幕

• 周四（4月23日）：欧元区4月PMI

• 周五（4月24日）：2026北京国际车展揭幕、俄罗斯央行公布利率决议、日本3月CPI
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