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市场综述

最近一周，海外日本加息有惊无险，美联储主席之争白热化，市场临近年末走势平淡乏味。投资者态度谨慎，波动率VIX指数小幅

回落，风险资产涨跌互现，全球股市与大宗商品跌多涨少，A股震荡回调，BDI指数持续回落。大宗商品整体承压分化延续，内部风格

转换，贵金属与有色强势弱化，油价延续弱势，黑色系触底反弹大幅上扬领跑商品。

    国内债市全线反弹近弱远强、股指震荡分化跌多涨少，商品大类板块涨跌互现；股市震荡分化跌多涨少，成长型风格表现弱于价

值型，上证50逆势收涨；国内商品大类板块涨跌互现，Wind商品指数周度涨跌幅1.5%，10个商品大类板块指数中5个收涨5个收跌。具

体商品大类表现来看，商品期货表现分化延续，但强弱风格转换，工强农弱格局，黑色系强势大涨，煤焦钢矿与非金属建材板块双双

涨超4%领跑商品，化工板块紧随其后，贵金属强势不再勉强收涨，软商品几近持平；其他板块悉数收跌，油脂油料、谷物与农副产品

板块尤为疲软，有色转跌能源延续颓势收跌。

期市资金面来看，商品期货市场资金整体小幅流出；资金流入板块上，农副产品和软商品板块较为明显；资金流出的板块很多，

非金属建材、能源和谷物板块资金的大幅流出最为明显值得注意。

    商品波动率来看，国际CRB商品指数的波动率小升，国内的Wind商品指数小幅升波，南华商品指数的波动率下降；分板块来看，商

品期货大类板块的波动率涨跌互现，能源和油脂油料板块降波明显，有色和软商品板块的升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储1月降息预期概率变动不大，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为75.2%，与上周的72.7%相差

无几；而降息25bp到3.25-3.5%的预期概率则维持在不到三成。对于2026年，市场预期仍有1-3次的降息空间。

本周，由于圣诞节和新年假期临近，宏观经济数据较为清淡。市场关注点将集中在少量美国经济数据的发布上，尤其是GDP数据。

投资者将在近期政府停摆导致多项关键经济数据推迟公布之后，借此评估美国经济的表现，并寻找有关美联储下一次降息时间的线索。

美国三季度GDP初值数据将于12月23日（周二）发布。其他地区方面，投资者将通过日本央行行长植田和男12月25日的讲话，寻找有关

央行政策路径的指引。12月29日，日本央行将公布本周利率会议的意见摘要；在这次会议上，日本央行将政策利率上调至0.75%，这是

该央行今年第二次加息，使日本基准利率达到1995年9月以来的高位。受圣诞节影响，美国股市将在12月24日提前三小时收盘，并于12

月25日全天休市。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，海外日本加息有惊无险，美联储主席之争白热化，市场临近年末走势平淡乏味。投资者态度谨慎，波动率VIX

指数小幅回落，风险资产涨跌互现，全球股市与大宗商品跌多涨少，A股震荡回调，BDI指数持续回落。大宗商品整体承压分化

延续，内部风格转换，贵金属与有色强势弱化，油价延续弱势，黑色系触底反弹大幅上扬领跑商品。
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板块速递
➢ 国内债市全线反弹近弱远强、股指震荡分化跌多涨少，商品大类板块涨跌互现；

➢ 股市震荡分化跌多涨少，成长型风格表现弱于价值型，上证50逆势收涨；

➢ 国内商品大类板块涨跌互现，Wind商品指数周度涨跌幅1.5%，10个商品大类板块指数中5个收涨5个收跌。具体商品大类表

现来看，商品期货表现分化延续，但强弱风格转换，工强农弱格局，黑色系强势大涨，煤焦钢矿与非金属建材板块双双涨超

4%领跑商品，化工板块紧随其后，贵金属强势不再勉强收涨，软商品几近持平；其他板块悉数收跌，油脂油料、谷物与农副

产品板块尤为疲软，有色转跌能源延续颓势收跌。

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出；

资金流入板块上，农副产品和软商品板块较为明显；

资金流出的板块很多，非金属建材、能源和谷物板块资金的大幅流出最为明显值得注意。

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，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碳酸锂、焦

炭与焦煤；跌幅居前的商品期货品种为豆二、豆油和苹果。

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升，国内的Wind商品指数小幅升波，南华商品指数的波动率下降；分板块来看，

商品期货大类板块的波动率涨跌互现，能源和油脂油料板块降波明显，有色和软商品板块的升波引人注目。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

1.236% 1.148%

-3.385%

-1.663%

1.905%

-3.022%

2.787%
2.679%

-1.667%

-5.352%
0.061%

-0.685%

-1.007%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

近一周商品指数波动率变动
本周 上周 变化率



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

9

数据追踪—国际主要商品涨跌互现，BDI大跌，CRB走低，大豆跌玉米涨，金油跌铜银涨，白银延续强势金银比进一步下挫

注：数据均来源于Wind、冠通研究

500

510

520

530

540

550

560

570

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

波罗的海干散货指数(BDI) CRB现货指数:综合：右轴

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

国际主要大宗商品2025年内收益表现

CRB 原油 LME铜 CBOT大豆 CBOT玉米 黄金 白银

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

金油比 金银比：右轴

-8.25%

-0.57%
-1.60%

0.36%

-2.53%

2.49%

-0.22%

1.98%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

BDI CRB 原油 LME铜 CBOT大豆 CBOT玉米 黄金 白银

近一周主要国际大宗商品涨跌幅（%）



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

10注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指震荡分化多数收跌，估值波动，风险溢价ERP变动不大

➢ 上一周，国内四大股指震荡分化多数收跌，风格上看，价值股表现

较抗跌，成长型股指相对弱势；

➢ 股指的估值波动，风险溢价ERP变动不大。
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11注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数震荡，通胀预期窄幅波动表现承压

CRB商品指数,2025-12-19,0.8966 

南华商品指数,2025-12-19,0.9932 

通胀预期10Y,2025-12-19,0.8145 
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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，股市多数收跌，商品震荡分化，商品-股票收益差反弹收平；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数抗跌，CRB商品指数承压回落，国内定价商品转强，国际定价商品走

弱，内外商品期货收益差震荡走高。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率平稳，地产销售弱势延续，运价联袂反弹，短期资金利率低位运行

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率近强远弱，期限结构走陡，期限利差窄幅震荡，实际利率与金价小幅波动

注：数据均来源于Wind、冠通研究

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

5.00

美国期限利差（10Y-2Y）%

美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:2年 美国期限利差（10Y-2Y）：右轴

3.4

3.8

4.2

4.6

5.0

5.4

3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国国债收益率曲线%

当前 一周前 一月前 3月前 半年前

2,000
2,200
2,400
2,600
2,800
3,000
3,200
3,400
3,600
3,800
4,000
4,200
4,400

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

美债实际收益率与金价

美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年 伦敦现货黄金:以美元计价：右轴

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国国债周收益率变化（BP）



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

15

数据追踪—美债利率小跌，中美利差反弹，通胀预期平稳，金融条件宽松，美元小幅反弹，人民币延续强势

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”平稳，花旗经济意外指数转跌，美债利差10Y-3M大幅走扩后窄幅波动。

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：1月大概率维持利率不变

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储1月降息预期概率变动不大，维持利率不变在
3.5-3.75%的预期概率为75.2%，与上周的72.7%相差无几；
而降息25bp到3.25-3.5%的预期概率则维持在不到三成。

对于2026年，市场预期仍有1-3次的降息空间。
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数据来源：Kalshi 冠通研究

美联储主席之争进入白热化，从龙虎相争到三人大战

18

1. 凯文·哈塞特：最可能被提名的“内部派”
核心标签：特朗普的经济政策“代言人”与政治盟友。
关键背景：曾任特朗普政府的白宫国家经济委员会主任，是其核心经济智囊之一。目
前的工作之一是在媒体上为总统的政策辩护。他并非传统意义上的央行银行家，而是
资深经济学家（前美国企业研究所研究员）。
政策倾向：公开支持降息，并曾批评美联储过去的政策。与特朗普的“低利率”偏好
高度一致。

2. 凯文·沃什：华尔街游说的“回归派”
核心标签：拥有美联储履历、获金融界力捧的强势候选人。
关键背景：曾于2006-2011年担任美联储理事，是当时最年轻的理事之一。离职后长期
在华尔街（摩根士丹利）和学术界（胡佛研究所）工作，与金融界关系深厚。
政策倾向：数月来一直公开表示美联储应降息并缩减资产负债表，这与特朗普的诉求
相符。但支持者认为，他基于自身经验做出的判断，可能比哈塞特更具政策定力。

3. 克里斯托弗·沃勒：政策履历扎实的“黑马”
核心标签：现任美联储理事，低调务实的内部技术派。
关键背景：现任美联储理事，拥有圣路易斯联储研究主管的扎实背景，是真正的货币
政策专家。与特朗普并无深厚私交。
政策倾向与行动：他在降息等议题上有理性且连贯的政策论述。更重要的是，他已在
美联储内部推动多项被视为更保守、可能契合特朗普倾向的改革。

三位候选人代表了三种不同的选择：一位是忠
诚但独立性存疑的政治盟友，一位是有经验但动机
受疑的华尔街宠儿，一位则是试图在专业框架内回
应政治关切的内部技术官僚。

这场人选之争，本质上是政治倾向、金融界利
益与央行专业性三者之间的博弈。
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数据来源：Wind 冠通研究

遭受质疑的美国通胀数据

19

12月18日报道，周四(18日)公布的报告显示，美国11月消费者价格指数(CPI)低于预期，打破了近期通胀持续走强的趋势。而许多经济学
家对此表示不解。美国劳工统计局的报告表示，11月CPI同比涨幅为2.7%，而核心CPI(剔除波动较大的食品和能源价格的指标)甚至更低，为
2.6%。这两项数据都低于经济学家此前的预测，接受道琼斯新闻社调查的经济学家此前预计，美国11月通胀率为3.1%，核心CPI涨幅为3%。
由于美国政府停摆，11月通胀数据被推迟了8天，于周四发布。但更重要的是，10月的通胀数据取消发布，劳工统计局只能用一定方法假设有
关美国10月通胀水平的数据。
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数据来源：Wind 冠通研究

有惊无险的日本加息

20

12月19日，日本央行将政策利率上调25个基点至0.75%，但植田和男在政策前景上的谨慎表态令日元承压。尽管完成了自1995年以来的
最高加息，但央行缺乏明确的后续加息时间表，令投资者对政策路径感到困惑。植田和男在记者会上表示，央行仍具备进一步加息的空间，
但具体幅度与时机将取决于通胀与经济数据的演变。交易员们对日本央行货币政策缺乏明确指引感到失望，日元兑美元汇率承压，一度贬值
1%至157.38，创下近四周以来的最低水平。日本央行此次加息虽符合市场预期，但行长植田和男在政策前瞻表述上的谨慎态度引发了投资者
的疑虑。据彭博社报道，此前一位前执行理事预测，至2027年日本央行可能累计加息多达四次。
       此次加息获得了来自政治层面的默许支持。日本首相高市早苗领导的内阁显示出对利率适度上行的容忍意愿，内阁官房长官木原稔本周
早前亦公开表示，货币政策的具体决策应交由央行独立判断。这一政治共识为日本央行推进货币政策正常化创造了政策空间。此前，央行行
长植田和男曾在本月初明确释放加息信号，为市场预期做了充分铺垫。然而，市场普遍预期日本央行未来的紧缩步伐仍将保持渐进节奏。在
缺乏清晰政策路径指引的背景下，投资者对在年末假期期间持有日元多头头寸普遍保持谨慎态度。
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（12月22日）：英国第三季度GDP年率终值、意大利11月PPI

• 周二（12月23日）：美国第三季度实际GDP年化季率初值、美国第三季度实际个人消费支出季率初值、美国11月工业产出

月率、美国12月谘商会消费者信心指数、美国12月里奇蒙德联储制造业指数、澳洲联储公布12月货币政策会议纪要

• 周三（12月24日）：美国至12月26日当周石油钻井总数、美国至12月19日当周API原油库存、美国至12月19日当周EIA原

油库存、日本央行公布10月货币政策会议纪要、加拿大央行公布货币政策会议纪要

• 周四（12月25日）：美国至12月19日当周EIA天然气库存、日本央行行长植田和男在日本经济团体联合会发表演讲

• 周五（12月26日）：日本11月失业率
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