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市场综述

最近一周，尽管霍尔木兹海峡仍未畅通、美伊在零星交火和“接近达成停战谅解备忘录”的传言间反复横跳，资本市场大致保持

淡定，投资者风险偏好震荡平稳。恐慌指数VIX小升，油价则大幅回落，日本央行出手干预汇市，日元反弹继而压制美元指数，非美货

币普遍收涨，人民币汇率强劲走升。AI依旧是驱动投资的马达，全球股市普遍收高，日经225涨幅居前，成长股表现更优。BDI运价大

涨，大宗商品涨跌互现，金价和铜价联袂走高，油价的大幅走跌拖累能源化工板块。

    国内债市悉数收跌，股指全线上扬，商品大类板块涨跌互现；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4%，沪深300与上证50涨幅略较小；国内商品大类板块涨跌互现，Wind商品指数周度涨跌幅7.99%，10个商品大类板块指数中3个

收涨7个收跌。具体商品大类表现来看，贵金属和有色板块涨幅明显领涨商品，成为推升商品指数的重要驱动，煤焦钢矿小幅收涨；非

金属建材、能源、化工、农副产品、软商品和谷物板块则悉数收跌，油价的下行是关键拖累因素。

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，农产品板块资金大幅流出，能源化工和非

金属建材板块同样明显失血；资金流入的板块不多，有色、煤焦钢矿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，有色和贵金属板块明显降波幅度居前，谷物板块的逆势升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储10月加息预期概率有所回升，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为81.4%，低于上周的83.8%；

而加息25bp到3.75-4%的预期概率则从2%上升到6.9%。对于2026年，市场预期有1次的加息空间，加息概率有所提升。

    未来一周，市场的焦点在于美国的内政外交，从贝森特访问日本洽谈汇率问题，到全球瞩目的特朗普访华，再到美联储主席的交

接。此外，宏观数据上，下周最核心的就是美国通胀数据。市场正密切观察伊朗冲突引发的能源价格上涨，如何影响美国物价与零售

销售。经济学家目前预计4月CPI将在3月数据环比激增0.9%的背景下，进一步上涨0.6%。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，尽管霍尔木兹海峡仍未畅通、美伊在零星交火和“接近达成停战谅解备忘录”的传言间反复横跳，资本市场大

致保持淡定，投资者风险偏好震荡平稳。恐慌指数VIX小升，油价则大幅回落，日本央行出手干预汇市，日元反弹继而压制美

元指数，非美货币普遍收涨，人民币汇率强劲走升。AI依旧是驱动投资的马达，全球股市普遍收高，日经225涨幅居前，成长
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板块速递
➢ 国内债市悉数收跌，股指全线上扬，商品大类板块涨跌互现；

➢ 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4%，沪深300与上证50涨幅略较小；

➢ 国内商品大类板块涨跌互现，Wind商品指数周度涨跌幅7.99%，10个商品大类板块指数中3个收涨7个收跌。具体商品大类表

现来看，贵金属和有色板块涨幅明显领涨商品，成为推升商品指数的重要驱动，煤焦钢矿小幅收涨；非金属建材、能源、化

工、农副产品、软商品和谷物板块则悉数收跌，油价的下行是关键拖累因素。

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，农产品板块资金大幅流出，能源化工和非金属建材板块同样明显失血；

资金流入的板块不多，有色、煤焦钢矿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沪锡、

沪银与铂；跌幅居前的商品期货品种为原油、苯乙烯和纯苯。

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，

值得关注的是沪锡、

沪银和沪铜；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不少，

值得关注的是原油、

LPG和苯乙烯。

➢ 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，有色和贵金属板块明显降波幅度居前，谷物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，金银铜豆收涨，玉米逆势收跌，金银比震荡回落金油比反弹

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，通胀预期走势震荡

CRB商品指数,2026-05-08,1.1832 

南华商品指数,2026-05-08,1.1982 

通胀预期10Y,2026-05-08,0.8909 
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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商品指数的背离收敛，内外商品期货收益差负值触底回升。

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，地产销售季节性回升，运价震荡走高，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—美债收益率走势分化，期限结构略平，期限利差震荡回落，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”分化，花旗经济意外指数多国回升但欧洲较差，美债利差10Y-3M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：年内加息概率有所提升

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储10月加息预期概率有所回升，维持利率不变在3.5-
3.75%的预期概率为81.4%，低于上周的83.8%；而加息25bp到
3.75-4%的预期概率则从2%上升到6.9%。

对于2026年，市场预期有1次的加息空间，加息概率有所提升。
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美国4月非农就业数据大超市场预期

18注：数据均来源于Wind、冠通研究

美国劳工统计局上周五公布数据显示，美国4月非农就业人数激增11.5万，远超预期的6.5万，创近一年来最
强连续增长。失业率持平于4.3%，但薪资增速同比放缓至3.6%，缓解了部分通胀担忧。尽管整体就业数据亮眼，
但来自住户调查的多项指标显现出分化。劳动参与率从3月的61.9%降至61.8%，为2021年10月以来最低水平。包
含非自愿兼职人员及丧失求职信心者在内的广义失业率上升至8.2%，为今年以来最高。就业数据的韧性为美联储
应对伊朗战争引发的通胀压力赢得了观望空间，短期降息紧迫性进一步下降。
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（5月11日）：中国4月CPI、美国4月成屋销售总数年化、美国财长贝森特访问日本

• 周二（5月12日）：欧元区5月ZEW经济景气指数、美国4月CPI、日本央行公布4月货币政策会议审议委员意见摘要

• 周三（5月13日）：特朗普访华、欧元区第一季度GDP年率修正值、美国4月PPI

• 周四（5月14日）：美国4月零售数据

• 周五（5月15日）：美国5月纽约联储制造业指数
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