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市场综述

最近一周，全球资本市场在美伊和谈的曙光中迎来喘息，中东局势仍旧主导投资者的情绪。原油的大幅回落放松了投资者对于滞胀的忧虑，

但却在中美3月的通胀数据上得到了确认。市场表现来看，海外恐慌指数VIX大幅回落，全球股市普遍报复性反弹，日经225涨幅居前，油价的暴

跌拖累大宗商品指数的回落，美元指数则明显下跌推升非美货币，人民币汇率稳韧走升，金价和铜价联袂走高。相对于海外的动荡，国内依旧显

得稳健，无论是人民币汇率，还是国内资本市场，亦或是中国的内政外交宏观数据。3月PPI的转正结束了连续41个月的负值，通缩的苦恼转为输

入性通胀的分歧，值得关注的是PPI转正上行后对库存周期轮转的强化。与此同时，美国的通胀则给陷入中东泥潭的特朗普政府压力。

    国内债市涨跌互现，股指普遍收涨，商品大类板块表现分化整体收涨；股市全线收涨，成长型风格表现明显强于价值型，中证500与1000双

双涨超5%，沪深300与上证50涨幅略小；国内商品大类板块整体收涨表现分化，Wind商品指数周度涨跌幅1.97%，10个商品大类板块指数中4个收

涨6个收跌。具体商品大类表现来看，能源、化工、非金属建材、油脂油料明显回调领跌商品，美伊和谈中东局势缓和，原油大幅回落施压能化

板块，并拖累油脂油料和非金属建材价格的下挫，煤焦钢矿和农副产品延续弱势同样收跌；贵金属和有色板块大幅反弹，软商品和谷物板块联袂

收涨。

期市资金面来看，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，化工和油脂油料板块同样明显失

血；资金流入的板块少但幅度普遍不大，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商品指数的波动率大幅上行，国内的Wind商品指数波动率小降，但南华商品指数的波动率则小幅走升；分板块来

看，商品期货大类板块的波动率有升有降，煤焦钢矿和农副产品板块明显降波，能源、油脂油料和化工板块的大幅升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储6月加息预期概率从高位大幅下降，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为96.1%，高于上周的93.1%；而

加息25bp到3.75-4%的预期概率则从一度超过30%大幅下降到2.1%。对于2026年，市场预期不到1次的降息空间，大概率不降息。

    未来一周，市场的焦点仍在中东，美伊和谈初见曙光却困难重重，周末谈崩后的剑拔弩张重新刺激油价走高，霍尔木兹海峡的通行修复雪上

加霜。高油价的冲击和长期性，已然成为影响政府决策和企业经营、投资者交易的关键议题。而从金融市场的反应来看，似乎对中东问题开始表

现出来疲态，油价的上蹿下跳对于其他资产的影响也日渐弱化，投资者在谨慎慎重注视着地缘局势的演绎，相继出炉的宏观数据，以及主要央行

官员的表态和更多地区局势的动向等等。



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

3

大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，全球资本市场在美伊和谈的曙光中迎来喘息，中东局势仍旧主导投资者的情绪。原油的大幅回落放松了投资者
对于滞胀的忧虑，但却在中美3月的通胀数据上得到了确认。市场表现来看，海外恐慌指数VIX大幅回落，全球股市普遍报复性
反弹，日经225涨幅居前，油价的暴跌拖累大宗商品指数的回落，美元指数则明显下跌推升非美货币，人民币汇率稳韧走升，
金价和铜价联袂走高。相对于海外的动荡，国内依旧显得稳健，无论是人民币汇率，还是国内资本市场，亦或是中国的内政外
交宏观数据。3月PPI的转正结束了连续41个月的负值，通缩的苦恼转为输入性通胀的分歧，值得关注的是PPI转正上行后对库
存周期轮转的强化。与此同时，美国的通胀则给陷入中东泥潭的特朗普政府压力。
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板块速递
➢ 国内债市涨跌互现，股指普遍收涨，商品大类板块表现分化整体收涨；

➢ 股市全线收涨，成长型风格表现明显强于价值型，中证500与1000双双涨超5%，沪深300与上证50涨幅略小；

➢ 国内商品大类板块整体收涨表现分化，Wind商品指数周度涨跌幅1.97%，10个商品大类板块指数中4个收涨6个收跌。具体商

品大类表现来看，能源、化工、非金属建材、油脂油料明显回调领跌商品，美伊和谈中东局势缓和，原油大幅回落施压能化

板块，并拖累油脂油料和非金属建材价格的下挫，煤焦钢矿和农副产品延续弱势同样收跌；贵金属和有色板块大幅反弹，软

商品和谷物板块联袂收涨。

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，化工和油脂油料板块同样明显失血；

资金流入的板块少但幅度普遍不大，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跌，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豆一、

沪银与铂；跌幅居前的商品期货品种为原油、低硫燃料油和对二甲苯。

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，

值得关注的是豆一、

棉花和沪铜；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种非常多，

值得关注的是甲醇、

对二甲苯和烧碱。

➢ 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商品指数的波动率大幅上行，国内的Wind商品指数波动率小降，但南华商品指数的波动率则小幅走升；

分板块来看，商品期货大类板块的波动率有升有降，煤焦钢矿和农副产品板块明显降波，能源、油脂油料和化工板块的大

幅升波引人注目。

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，金银铜大豆普涨，玉米逆势收跌，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—股指整体强势全线收涨，估值抬升，风险溢价ERP低位下行

➢ 上一周，国内四大股指整体强势全线收涨，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大幅回落，通胀预期走势震荡

CRB商品指数,2026-04-10,1.1220 

南华商品指数,2026-04-10,1.1637 

通胀预期10Y,2026-04-10,0.8582 
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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，股市大幅上扬，商品震荡回落，商品-股票收益差大幅收敛；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数与CRB商品指数双双回落，内外商品期货收益差变动不大。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率大幅下降，地产销售依旧疲弱，运价上行速度放缓，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—美债收益率大幅回落，期限结构熊平，期限利差窄幅震荡，实际利率走低，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”强韧，花旗经济意外指数回落，美债利差10Y-3M窄幅震荡。

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：年内大概率不降息

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储6月加息预期概率从高位大幅下降，维持利率不
变在3.5-3.75%的预期概率为96.1%，高于上周的93.1%；而
加息25bp到3.75-4%的预期概率则从一度超过30%大幅下降
到2.1%。
对于2026年，市场预期不到1次的降息空间，大概率不降息。
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国内3月PPI转正，有望推动国内库存周期轮转，强化复苏周期。

18

国家统计局4月10日发布数据显示，3月份，居民消费价格指
数（CPI）环比下降0.7%，同比上涨1.0%，扣除食品和能源价格的
核心CPI同比上涨1.1%。受国际大宗商品价格快速上行、国内部分
行业供需关系改善等因素影响，工业生产者出厂价格指数（PPI）
环比上涨1.0%，同比上涨0.5%。
    高油价给中国带来输入性通胀带来机遇和挑战，3月PPI的转正，
表明物价开始触底回升，有望推动国内库存周期轮转，强化复苏周
期。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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美国3月CPI大幅上扬，汽油价格创1967年发布以来最大单月涨幅

19

美国劳工部10日发布数据称，美国3月消费者价格指数(CPI)同
比上涨3.3%，环比上涨0.9%。伊朗战事影响，美国能源价格指数上
涨明显，成为拉动当月物价上涨的主要因素。

数据显示，美国能源价格指数在3月份环比上涨10.9%，为自
2005年9月以来最大单月涨幅。其中，汽油价格指数环比上涨21.2%，
为该数据自1967年发布以来最大单月涨幅。燃料油价格指数上涨
30.7%，为自2000年2月以来最大单月涨幅。劳工部称，能源价格指
数贡献了当月整体涨幅的近3/4。此外，住房价格指数同样上升，
环比上涨0.3%。食品价格指数则环比持平。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（4月13日）：欧佩克公布月度原油市场报告、国际货币基金组织和世界银行举行春季会议、美国3月成屋销售总数

• 周二（4月14日）：IEA公布月度原油市场报告、IMF公布世界经济展望报告、美国3月NFIB小型企业信心指数、美国3月PPI年率

• 周三（4月15日）：芝加哥联储主席古尔斯比参加小组讨论、美联储理事巴尔为美联储理事会主办的工作论坛致开幕词、欧洲

央行行长拉加德发表讲话、美国3月进出口物价指数月率、美国4月NAHB房产市场指数、美国至4月10日当周EIA原油库存

• 周四（4月16日）：20国集团财长和央行行长会议举行、美联储理事鲍曼在国际金融协会论坛上发表讲话、美联储公布经济状

况褐皮书、英国央行行长贝利在IMF会议间隙就全球经济失衡发表讲话、欧元区3月CPI年率终值、美国至4月11日当周初请失业

金人数、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话、美国3月工业产出月率

• 周五（4月17日）：欧洲央行执委施纳贝尔发表讲话、欧元区2月季调后经常帐

• 周六（4月18日）：里奇蒙联储主席巴尔金发表讲话
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