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报告摘要
 核心结论：截至  2026  年  4  月  24  日，当周全球市场结束前两周的同步反弹，表现有所

分化。地缘风险边际反复叠加美元指数触底回升，前期支撑市场的流动性外溢效应出
现一定减弱。整体来看，当前流动性环境仍偏宽松，但增量最宽松的时点或已过去。
短期内若地缘反复、美元回稳、流动性斜率趋缓的格局延续，A  股可能进入震荡消化
估值的阶段，市场风格也面临一定的再平衡压力。短期内各类资产观点排序为：权益
＞海外商品＞债券＞国内商品。

 权益市场：当周全球权益市场表现分化，后续  A  股有震荡消化估值的可能。正如我们
上周的判断，新兴市场及成长风格反弹的持续性，很大程度上依赖于宽松的流动性环
境能否延续。截至  4  月  24  日，当周美元指数触底反弹，前期支撑风险资产的跨境资
金流入边际放缓，欧洲市场全面承压，美股道指收跌，亚太市场中台湾、韩国虽继续
走高但波动率上升。创业板指、恒生科技小幅收跌。若地缘反复、美元回稳的格局延
续，A  股短期可能维持震荡，风格再平衡压力有所显现。。

 商品市场：黄金短期震荡中期偏积极，铜短期震荡中期有支撑，原油进一步上行空间
有限，国内商品或维持温和修复。黄金短期受制于美元流动性难以进一步宽松，震荡
格局或延续，但中长期滞胀对冲、美元信用重定价及全球央行持续购金仍然构成一定
支撑。铜为代表的全球定价商品短期受地缘反复扰动或维持震荡，供给端约束与新旧
需求共振对基本面形成中长期的支撑。原油远期价格抬升相对乏力，地缘溢价消退叠
加需求端负反馈逐步显现，短期或随局势反复而高位震荡，进一步上行的空间相对有
限。国内商品或维持温和修复格局，黑色边际回暖但中游开工率有所回落，缺乏持续
单边走强的基础。

 债市：走势分化，中债偏强。当周  10  年期中国国债利率下行  3.61  个基点至  1.74%，
美债  10  年期上行  5  个基点至  4.31%，中美利差倒挂加深。在国内央行维持适度宽松、
信贷与供给未超预期放量的前提下，长端中债具备配置价值。

 风险提示：全球流动性超预期收紧，市场博弈的复杂性超预期，政策变化的节奏复
杂性超预期，数据与模型局限性，研报使用信息更新不及时风险。
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权益市场

 截至 4月 24日，全球权益市场暂时结束了前两周同步反弹的态势，表现开

始分化。具体来看，4月 24日当周：

 1）地缘风险边际反复，避险情绪阶段性回潮。此前市场交易的地缘冲突超

预期缓和逻辑在近一周弱化。美伊谈判进度波折不断，地缘不确定性再度抬

升。受此影响，欧洲市场全面承压，欧元区 STOXX50、法国 CAC40、德国

DAX周跌幅均超 2%，欧洲 STOXX50波动率指数同步上行；中东地区沙特

全指、阿联酋 DFM综指亦明显回调。美股道指收跌，亚太市场中台湾、韩

国等前期涨幅领先的市场虽继续走高，但波动率不降反升。

 2）美元指数触底回升，前期流动性外溢效应边际减弱。当周美元指数触底

反弹，驱动因素有二：一是地缘反复下资金对美元资产的避险需求阶段性上

升；二是美联储官员表态偏鹰，市场对 2026年降息预期进一步降温，支撑

美元企稳。正如我们上周的判断，新兴市场及成长风格反弹的持续性，很大

程度上依赖于宽松的流动性环境能否延续。随着美元反弹，前期支撑 A股及

亚太新兴市场流动性的跨境资金涌入放缓，4月 24日当周创业板指、中证

2000 小幅收跌，恒生科技、恒生互联网科技业分别下跌 2.79%和 3.75%，

均体现美元流动性外溢效应边际减弱。

 整体来看，当前全球流动性环境依然偏宽松，但流动性增量最宽松的时点已

过。短期内，若地缘反复、美元回稳、增量流动性斜率趋缓的状态延续，A
股可能进入震荡消化估值的阶段，市场风格也将迎来再平衡。

 短期内，我们对各类资产的观点为：权益>海外商品>债券>国内商品。

图表 1：美元指数单边下行时，权益市场反弹较强劲

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 24日

注：股指以 2026年 3月 2日值定基 100标准化
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图表 2：全球股市表现

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 24日

图表 3：各权益市场相对 MSCI全球指数的超额收益（%）

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 24日
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图表 4：各权益市场波动率指数

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 17日

商品市场

 黄金短期受制于美元流动性难以进一步宽松，震荡格局或延续；中期逻辑仍

偏积极。滞胀对冲、美元信用重定价以及全球央行持续购金构成中长期支撑，

北美资金由减仓转向加仓，投机净多头头寸温和回升，筹码结构有所优化。

 以铜为代表全球定价的商品，短期行情受地缘反复扰动，价格或将维持震荡

运行，中期仍有上行空间。以铜为代表，供给端，全球精炼铜供需过剩格局

持续缓解，新增供给释放节奏放缓，原料端约束为铜价提供底部支撑。需求

端，传统需求温和修复，光伏、数据中心等新兴产业需求维持正增长，新旧

需求共振夯实全球铜消费基本面。

 原油远期价格抬升相对乏力。1）短期地缘冲突烈度震荡回落，市场对供给

中断的恐慌情绪逐步降温，原油基差走阔，原油远期风险溢价不断消化，长

期来看，趋势性涨价动力已大幅减小。2）需求端负反馈效应已明确显现。

美国炼油厂产能利用率年初至 3 月中旬持续高于前 3 年同期水平，而 3月

中旬后出现非季节性回落，当前数据已低于前三年同期均值，高油价削弱原

油实际采购与消费需求。整体来看，地缘溢价消退叠加终端需求被动收缩，

供需格局边际转弱，原油缺乏持续涨价的基本面支撑，短期价格或将随冲突

反复而维持高位震荡，但进一步抬升的空间与动力均相对有限。

 国内商品价格或将维持温和修复格局。3月工业增加值整体平稳修复，采矿、

制造业生产保持稳健，但高频开工数据冷暖不一。黑色产业链高炉开工维持

高位平稳，螺纹钢钢厂开工小幅改善，季节性复工带动黑色建材边际回暖，

能源替代逻辑也持续支撑焦煤价格走强。但与此同时，化纤、沥青等中游制

造环节开工率环比回落，成本上升对终端的传导效率有待验证，约束相关商

品的上行节奏。
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图表 5：海外商品表现

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 24日
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图表 6：国内商品表现

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 24日
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债市

 截至 4月 24日，周内全球主要债市走势分化。中国国债利率普遍下行，10
年期中债国债收益率下行 3.61个基点至 1.74%，1年期下行 3.20个基点至

1.15%，期限利差小幅收窄，曲线略有平坦化。驱动因素包括国内银行间流

动性维持充裕、A股进入震荡消化阶段后风险偏好有所回落。美债则呈现长

端利率上行态势，10年期美债收益率上行 5个基点至 4.31%，2年期上行

7个基点至 3.78%，降息预期进一步降温以及通胀预期边际抬升是主要压制

因素。中美 10年期利差倒挂程度加深至 257个基点。英国和欧元区同样面

临能源价格上涨带来的通胀压力，市场对欧央行和英央行的降息预期有所收

敛。日本方面，核心通胀加速回升，但日央行在外部风险升温下选择延长观

察窗口，维持政策利率不变，导致日债收益率小幅上行。

 向后看，国内债市短期或以震荡为主，但长端仍具配置价值。在央行维持适

度宽松的货币政策取向，且信贷投放与政府债供给未出现超预期放量的前提

下，债市调整空间有限。

图表 7：主要国债及利差表现

来源：WIND，中泰证券研究所，数据截至 2026年 4月 24日

风险提示

全球流动性超预期收紧，市场博弈的复杂性超预期，政策变化的节奏复杂性超预
期，数据与模型局限性，研报使用信息更新不及时风险。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

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；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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）。
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