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全球股市普遍回升

——全球经济观察 2026年第 9期
团队成员
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投资要点：

 一、全球资产价格表现

股市普遍回升。股市方面，本周全球主要股市普遍上涨，美股三

大指数领涨，标普 500、道琼斯和纳斯达克指数本周分别涨 8.3%、6.3%
和 6.8%。债市方面，主要经济体国债收益率多数下行，其中 2年期和

10年期美债收益率分别下行 10bp、5bp。商品方面，受美伊局势转向

缓和的影响，布伦特原油本周上涨 3.6%。汇率方面，美元指数本周下

跌 0.5%，非美货币多数走强。

 二、主要央行货币政策

美联储暗示按兵不动。纽约联储行长表示，在高度不确定性下，

不宜给出强烈的利率指引信号，尽管长期看仍有降息空间，前提是在

通胀缓解后。此外，本周多位美联储官员表示，他们倾向于在 4月议

息会议上维持利率不变。欧央行方面，行长拉加德表示，欧元区经济

已从基准预测偏向不利情景，但明确表示当前暂不倾向加息。日央行

方面，行长植田和男本周措辞明显转向谨慎，强调中东局势不确定性

上升，未释放 4月加息明确信号。

 三、美国经济动态

利率压制 3月二手房销量。美国3月成屋销量同比增速回落至-1%。

中东冲突推升了短期通胀预期，30年期抵押贷款利率重回 6%以上，

加剧购房负担压力。

汽油带动 3月 PPI上行。美国 3月 PPI同比增速上行至 4%，而核

心 PPI同比略降至 3.7%。能源价格是主要推手。此外，中间需求通胀

压力加大，加工中间品价格环比上涨 2.6%，上游成本仍在传导。

霍尔木兹海峡暂时重开。周五美伊停火谈判有进展，但双方说辞

不一。伊朗对美方缺乏信任，双方仅在霍尔木兹海峡通航与资产解冻

等议题上达成有限共识。伊朗希望彻底结束冲突，而不是临时停火，

也绝不放弃控制霍尔木兹海峡。霍尔木兹海峡方面，伊朗外长宣布黎

巴嫩和以色列停火期间，对所有商船“有条件地”“暂时”开放霍尔

木兹海峡，美方则表示继续对伊朗进行海上封锁。在最关键的核问题

上，美方要求伊朗处置全部高浓缩铀，但伊方拒绝。

 四、其他地区经济动态

欧元区 3月CPI终值上修。欧元区 3月CPI同比增速上修至 2.6%，

高于初值 2.5%；核心 CPI 同比增速录得 2.3%。中东冲突推高能源成

本，成为拉动通胀上行的核心推手。

日本 4月制造业信心指数大幅走弱。受中东冲突、油价飙升及供

应链扰动影响，制造业信心指数环比大跌 11点至 7，为 2023年 1 月

以来最大降幅，三个月内首次回落。分行业来看，原材料成本上涨与

供给不稳冲击显著，化工行业信心显著转弱；运输机械等行业信心亦

回落但幅度较小。

 五、下周重点关注

21日美国凯文·沃什的美联储主席提名听证会。

 风险提示

美联储货币紧缩超预期，美国经济下行超预期，美伊谈判破裂
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一、全球资产价格表现

股市普遍回升。股市方面，本周全球主要股市普遍上涨，美股三大指数领涨，

标普 500、道琼斯和纳斯达克指数本周分别涨 8.3%、6.3%和 6.8%。债市方面，主要

经济体国债收益率多数下行，其中 2年期和 10年期美债收益率分别下行 10bp、5bp。

商品方面，受美伊局势转向缓和的影响，布伦特原油本周上涨 3.6%。汇率方面，美

元指数本周下跌 0.5%，非美货币多数走强。

图表 1：全球资产表现概览

来源：iFinD，Bloomberg，华福证券研究所

二、主要央行货币政策

美联储暗示按兵不动。尽管理事米兰仍然延续鸽派发言，倾向年内降息三次，

但纽约联储行长表示，在高度不确定性下，不宜给出强烈的利率指引信号，尽管长

期看仍有降息空间，前提是在通胀缓解后。此外，本周多位美联储官员表示，他们

倾向于在 4 月议息会议上维持利率不变。欧央行方面，行长拉加德表示，欧元区经

济已从基准预测偏向不利情景，但明确表示当前暂不倾向加息。她指出，中东冲突

推高能源价格，冲击经济信心，欧元区通胀已显著超出 2%目标，欧央行正密切关注

能源成本传导及薪资动态，政策将根据数据决定。鉴于美伊谈判前景仍不明朗，市

场预计 4 月欧央行将维持利率不变，但年内加息两次。日央行方面，行长植田和男

本周措辞明显转向谨慎，强调中东局势不确定性上升，未释放 4月加息明确信号，

称需同时监测通胀上行与经济下行双重风险。市场对 4 月日央行加息押注概率大幅

降温。
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图表 2：美联储利率路径预期（%） 图表 3：欧央行利率路径预期（%）

来源：CEIC，华福证券研究所 来源：Bloomberg，华福证券研究所

图表 4：日央行利率路径预期（%） 图表 5：美国 SOFR-IORB（%）

来源：Bloomberg，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

三、美国经济动态

利率压制 3月二手房销量。美国 3月成屋销量环比下降 3.6%，同比增速回落至

-1%。中东冲突推升了短期通胀预期，30年期抵押贷款利率重回 6%以上，加剧购房

负担压力，NAR 将全年销售增速从预期的 14%大幅下调至 4%。同时，房价中位数

同比微涨 1.4%，库存小幅回升。

汽油带动 3 月 PPI 上行。美国 3 月 PPI 环比上涨 0.5%，同比增速上行至 4%；

而核心 PPI同比略降至 3.7%，通胀压力整体温和。能源价格是主要推手，汽油价格

环比上升 15.7%，是商品价格涨幅主要贡献。服务价格环比持平，运输仓储成本上涨

1.3%，但贸易服务利润率下滑，部分抵消上行压力。此外，中间需求通胀压力加大，

加工中间品价格环比涨 2.6%，上游成本仍在传导。

霍尔木兹海峡暂时重开。周五美伊停火谈判暂有进展，但双方说辞不一。伊朗

表态对美方缺乏信任，双方仅在霍尔木兹海峡通航与资产解冻等议题上达成有限共

识。美方特朗普称“局势结束”，但谈判实际仍然存在较大不确定性，伊朗方面很
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快发声“7项声明均不属实”。伊朗希望彻底结束冲突，而不是临时停火，也绝不放

弃控制霍尔木兹海峡。霍尔木兹海峡方面，伊朗外长宣布黎巴嫩和以色列停火期间，

对所有商船“有条件地”“暂时”开放霍尔木兹海峡，美方则表示继续对伊朗进行

海上封锁。消息传出后有 25轮油轮驶向海峡，但至少 12 艘掉头折返。在最关键的

核问题上，美方要求伊朗长期暂停高浓度铀浓缩并处置全部高浓缩铀，但伊方拒绝，

提议以部分资产解冻换取允许更多船只通过海峡。

图表 6：美国重点经济数据一览

来源：iFinD，CEIC，华福证券研究所

图表 7：美国初请和续请失业金人数（万人） 图表 8：芝加哥金融条件指数

来源：CEIC，华福证券研究所 来源：CEIC，华福证券研究所
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图表 9：美国红皮书商业零售同比（%） 图表 10：美国房屋周度销售和待售同比（%）

来源：CEIC，华福证券研究所 来源：Redfin，华福证券研究所

图表 11：密歇根消费者信心指数（%） 图表 12：各联储制造业调查之资本开支预期指数

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：CEIC，华福证券研究所

图表 13：克利夫兰联储通胀预期（%） 图表 14：26年 Q1亚特兰大联储 GDP预测（%）

来源：CEIC，华福证券研究所 来源：CEIC，华福证券研究所

四、其他地区经济动态

欧元区 3月CPI终值上修。欧元区3月CPI同比增速上修至2.6%，高于初值2.5%；

核心 CPI同比增速录得 2.3%。中东冲突推高能源成本，成为拉动通胀上行的核心推

手，进一步印证了通胀的粘性特征。尽管通胀数据超预期回升，但欧洲央行短期内
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倾向于按兵不动，预计 4 月会议维持利率不变，并重申政策将基于持续的经济与通

胀数据评估。

日本 4月制造业信心指数大幅走弱。受中东冲突、油价飙升及供应链扰动影响，

制造业信心指数环比大跌 11点至 7，为 2023年 1月以来最大降幅，三个月内首次回

落。分行业来看，日本 95%石油依赖中东，原材料成本上涨与供给不稳冲击显著，

化工行业信心显著转弱；运输机械等行业信心亦回落但幅度较小。非制造业受益于

建筑、地产及服务业需求稳健，信心从 25升至 31。

图表 15：欧日重点经济数据一览

来源：iFinD，CEIC，华福证券研究所

图表 16：主要国家制造业 PMI（%） 图表 17：主要国家服务业 PMI（%）

来源：CEIC，华福证券研究所 来源：CEIC，华福证券研究所
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图表 18：ZEW经济景气度指数 图表 19：日本、德国工业生产指数

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：CEIC，华福证券研究所

五、下周重点关注

图表 20：下周重点关注日历

周一 周二 周三 周四 周五

4 月 20 日 4 月 21 日 4 月 22 日 4 月 23 日 4 月 24 日

数

据

14:00 德国 3月

PPI月率

17:00 欧元区 4月

ZEW经济景气指

数；

20:30 美国 3月零

售销售月率

22:00 欧元区 4
月消费者信心指

数

16:00 欧盟 4月制

造业 PMI
16:00 德国 4月

IFO商业景气指数

会

议
/

美国参议院银行委

员会就凯文·沃什的

美联储主席提名听

证会

/ / /

来源：金十数据，华福证券研究所

六、风险提示

美联储货币紧缩超预期。美国经济下行超预期。美伊谈判破裂。
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中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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宏观定期报告


