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本报告导读： 
 
美伊谈判与中东地缘政治局势仍反复多变，但投资者对地缘政治与风险因素的敏感

度已逐渐钝化，后续对边际变化与新变量的反应则可能更加敏锐。我们建议超配 A/H

股、美股、日股、欧股与工业金属。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资者对本轮美伊博弈拉锯反复的预期已充分定价，后续大类资产

价格对地缘政治因素或进一步钝化。尽管美伊谈判仍存分歧、双边

对峙态势延续，但目前双方均以延长停火协议、保留外交沟通窗口

的方式保持相对克制，由通胀焦虑驱动的全市场估值再度出现大幅

下杀的风险已显著收敛。当前双方博弈重心已转向外交层面的谈判

拉锯，核心围绕利益诉求交换与沟通机制磨合展开，尚未出现推动

冲突大规模升级的实质性军事动作，冲突全面升级等极端尾部风险

的发生概率已大幅下行。预计后续大类资产价格对地缘政治因素或

进一步钝化，而对边际变化与新变量的反应则更加敏锐。 

 中国强韧性经济支持资本市场表现，建议超配 AH股。风险边界和

约束出现，投资者风险偏好与预期下修基本结束，市场回到内生发

展逻辑。近期新一轮资本市场改革提速，隐含巩固资本市场稳中向

好形势的政策态度。传统行业在逐步企稳；面向巨大的市场需求与

较大的中美算力差距，中国新兴产业投入也将提速；此外，中国具

有竞争力的制造业在走向全球，跨国公司涌现与 ROE 提升，2026 年

中国增长的预期有望出现上修。港股则同样受益于中国内地强劲而

有韧性的经济表现。 

 地缘政治局势边际改善提振市场风险偏好，原油价格下行有利于宏

观流动性预期改善，全球风险资产 beta 系统性提升，建议超配美

股、欧股、日股。 

 风险偏好触底反转，国债配置性价比低于风险资产。融资需求与信

贷供给不平衡仍是客观现实，但风险偏好中枢趋势性上行，居民企

业或进行资产配置再平衡。虽然地缘政治局势边际改善与全球能源

价格下行有利于宏观流动性预期改善，但在风险偏好触底反转的背

景下，国债配置性价比低于风险资产。 

 美国经济边际收敛，美联储降息预期边际升温，但风险资产配置性

价比更高。虽然地缘政治局势边际改善与全球能源价格下行有利于

宏观流动性预期改善，但在风险偏好触底反转的背景下，美债配置

性价比低于风险资产。 

 通胀预期与油价高位上行，微观交易结构或阶段性压制黄金。长期

看，黄金的战略性配置价值依旧维持：特朗普政府实施的系列政策

使得二战后全球秩序逐渐瓦解。在全球秩序加速重构、地缘政治局

势趋势性恶化的背景下，安全再次成了最为稀缺的资源，而黄金则

是对抗这种不确定性的具象化。投机性资金与再通胀交易阶段性加

剧了短期波动，但近期有所减缓。 

 地缘政治局势的改善与风险偏好的提升提高工业金属配置性价比。

近年，电力相关建筑设备与交通工具大力发展，以及 AI 算力扩张、

军事设施更新均对工业金属带来了新增需求，以铜为代表的工业金

属或阶段性处于供需不平衡的情况。随着地缘政治局势的改善与风

险偏好的提升，工业金属得以反弹，配置性价比有所提升。 

 风险提示：分析维度存在局限性，模型设计存在主观性，历史与预

期数据存在偏差，量化模型局限性，地缘政治不确定性。 
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1. 大类资产表现回顾与资产配置观点 
 

我们以周报的形式回顾上周（2026 年 4 月 20 日至 2026 年 4 月 26 日，下文

同）周内市场关注度高、对大类资产影响较大的事件或数据，并进行必要点

评，同时及时更新我们的战术性主动配置观点。战术性配置观点反映了我们

对某项资产在未来 1~3个月内相较于其他资产风险回报比的预期。 

 

1.1. 大类资产表现回顾 
 

表1：全球主要大类资产上周表现情况汇总 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

 

 

 

 

年初至今 过去1周 过去1月 过去3月 过去6月 过去1年 过去3年 过去5年

上证综指 2.80% 0.70% 5.12% -1.36% 3.28% 23.74% 24.56% 17.44%

上证50 -2.84% 1.17% 4.03% -2.87% -3.31% 10.91% 12.47% -16.43%

沪深300 3.01% 0.86% 6.58% 1.42% 2.33% 26.03% 19.75% -7.13%

中证800 5.03% 0.73% 7.14% -0.18% 5.32% 31.42% 23.22% 0.51%

中证2000 7.98% -0.80% 7.65% -3.50% 12.50% 43.19% 45.16% 67.04%

中证红利 4.95% 1.42% 1.11% 2.94% 2.14% 6.96% 8.68% 16.55%

科创50 8.15% 2.13% 12.62% -6.44% -0.58% 44.89% 32.59% 10.81%

恒生指数 1.36% -0.70% 3.65% -2.88% -0.70% 18.57% 30.15% -10.66%

恒生科技 -11.13% -2.79% 1.48% -15.45% -19.10% -1.48% 23.76% -42.11%

标普500 4.67% 0.55% 9.28% 3.61% 5.50% 30.64% 73.19% 71.41%

纳斯达克 6.86% 1.50% 14.13% 5.68% 7.03% 44.68% 106.33% 77.19%

道琼斯工业 2.43% -0.44% 6.74% 0.27% 4.29% 22.79% 45.33% 44.61%

德国DAX -1.48% -2.32% 6.59% -3.10% -0.46% 9.36% 52.10% 57.92%

法国CAC40 0.10% -3.17% 5.34% 0.18% -0.82% 8.73% 7.71% 30.36%

英国富时100 4.51% -2.70% 4.15% 2.32% 7.60% 23.45% 31.18% 49.59%

日经225 18.63% 2.12% 14.28% 10.90% 21.13% 70.43% 108.85% 105.77%

新兴市场 印度SENSEX30 -10.04% -2.33% 3.50% -5.98% -8.96% -3.93% 27.65% 60.12%

1-3年 国债 0.69% 0.10% 0.23% 0.59% 1.14% 1.98% 7.95% 14.28%

5-7年 国债 1.48% 0.11% 0.57% 1.07% 1.85% 2.39% 14.54% 24.38%

10年以上 国债 1.93% 0.13% 2.04% 1.28% -0.07% -3.42% 26.94% 47.35%

1-3年 高等级信用债 1.04% 0.08% 0.34% 0.84% 1.50% 2.80% 11.10% 19.68%

5-7年 高等级信用债 2.20% 0.09% 0.86% 1.67% 3.01% 3.70% 17.31% 30.66%

10年以上 高等级信用债 2.63% 0.32% 1.68% 2.05% 2.57% 0.43% 21.46% 36.02%

可转债 中证转债指数 4.50% -0.34% 3.11% -3.83% 6.82% 21.95% 27.70% 38.39%

2Y 美债期货 -0.60% -0.12% 0.20% -0.34% -0.59% 0.02% 0.59% -5.99%

10Y 美债期货 -0.95% -0.36% 0.52% -0.46% -1.92% 0.07% -3.31% -16.02%

贵金属 伦敦金现 9.04% -2.66% 5.29% -5.47% 14.52% 40.64% 136.72% 164.96%

原油 布伦特原油 78.06% 12.66% 0.65% 62.96% 67.06% 66.34% 32.48% 70.24%

有色金属 8.96% -0.20% 6.29% -0.38% 19.85% 28.10% 29.94% 68.54%

黑色系 3.43% 1.58% -0.70% 1.85% 3.86% 6.35% -5.48% -2.85%

农产品 3.46% 1.08% 0.08% 2.48% 2.99% 0.43% 3.03% 19.78%

南华商品指数 16.12% 0.44% 0.19% 9.69% 20.03% 24.50% 34.14% 66.79%

美元 美元指数 0.26% 0.30% -0.71% 1.05% -0.42% -0.77% -2.78% 8.47%

人民币 美元兑人民币汇率 -2.02% 0.27% -0.84% -1.64% -4.09% -6.22% -0.96% 5.32%

欧元 欧元兑美元汇率 -0.23% -0.38% 0.96% -0.92% 0.79% 2.89% 6.09% -3.12%

英镑 英镑兑美元汇率 0.42% 0.07% 0.89% -0.84% 1.65% 1.43% 8.38% -2.51%

日元 美元兑日元汇率 1.72% 0.47% 0.41% 2.34% 4.24% 11.73% 18.72% 47.73%

涨跌幅

权益

债券

商品

外汇

A股

港股

发达市场

利率债

信用债

境外债

其他

资产标的大类资产
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图1：2026年以来全球主要大类资产表现范围 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：当前资产价格在样本区间中的相对位置以深蓝色点表示。 
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1.2. 近期重要事件回顾 
 

美伊第二轮谈判暂未正式落地。4 月 21 日，伊朗拒绝出席原定于 4 月 22 日

在伊斯兰堡举行的美伊第二轮面对面谈判，同日美国总统特朗普宣布延长

对伊临时停火期限，为后续谈判保留窗口1。4 月 23 日，伊朗外交部正式明

确，本轮谈判核心议题已从核管控转为彻底终结美伊战事，公布了终战损失

赔偿、解决霍尔木兹海峡争端、全面解除对伊制裁、美以提供不侵略安全担

保四大谈判核心底线2。4 月 25 日，伊朗外长阿拉格齐结束在巴基斯坦的全

部斡旋沟通行程，离境前往阿曼继续开展多边外交协调。同日，美国总统特

朗普在社交媒体上宣布，取消原定美方代表团前往巴基斯坦伊斯兰堡与伊

朗方面开展间接会晤的全部行程3，本轮谈判筹备进程未能如期推进。 

 

沃什提名听证会召开，参议院分歧仍存。4 月 21 日，美国参议院银行、住

房和城市事务委员会就沃什提名美联储主席召开法定确认听证会。在听证

会上，沃什承诺维护美联储货币政策决策的独立性，提出美联储独立性应聚

焦货币政策核心领域，不应过度延伸至非货币职能范畴，同时批评美联储

2021-2022 年应对高通胀的政策失误，主张调整现有政策框架4。沃什并未对

市场关心的降息和缩表等核心货币政策作出明确承诺5。针对该提名，参议

院民主党议员集体持反对态度，核心质疑沃什的履职独立性、个人资产披露

不完整及潜在利益冲突6。共和党阵营出现内部分歧，多数共和党议员认可

沃什的政策主张7，但关键席位议员汤姆·蒂利斯明确表态，相关调查结束前

不会支持该提名8。听证会结束后，参议院银行委员会未公布提名投票的具

体时间表，提名最终能否通过参议院确认仍存在不确定性。 

  

                                                   
1 https://m.163.com/dy/article/KR3PDSGO05346RC6.html 
2 https://www.toutiao.com/article/7632024098540880427/?&source=m_redirect 
3 https://www.chinanews.com.cn/gj/2026/04-26/10610988.shtml 
4 https://www.cnfin.com/yw-lb/detail/20260422/4402837_1.html 
5 https://finance.sina.com.cn/wm/2026-04-22/doc-inhvixke5668502.shtml?cref=cj 
6 https://www.banking.senate.gov/newsroom/minority/banking-committee-minority-staff-release-new-report-analyzing-kevin-warshs-

financial-disclosures 
7 https://www.toutiao.com/article/7631439547955446298/?&source=m_redirect 
8 https://www.toutiao.com/article/7631410830038385162/?&source=m_redirect 
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1.3. 重要事件定价分析 
 

投资者对本轮美伊博弈拉锯反复的预期已充分定价，后续大类资产价格对

地缘政治因素或进一步钝化。尽管美伊谈判仍存分歧、双边对峙态势延续，

但目前双方均以延长停火协议、保留外交沟通窗口的方式保持相对克制，由

通胀焦虑驱动的全市场估值再度出现大幅下杀的风险已显著收敛。当前双

方博弈重心已转向外交层面的谈判拉锯，核心围绕利益诉求交换与沟通机

制磨合展开，尚未出现推动冲突大规模升级的实质性军事动作，冲突全面升

级等极端尾部风险的发生概率已大幅下行。预计后续大类资产价格对地缘

政治因素或进一步钝化，而对边际变化与新变量的反应则更加敏锐。 

 

沃什表态基本符合市场预期，需关注其缩表推动进度。沃什在提名听证会

上的发言与其此前主张基本一致，强调美联储的独立性，承诺控制通胀，缩

减资产负债表，倾向于降息，并主张改革美联储的政策沟通机制。在诸多主

张中，沃什的缩表主张备受市场关注。虽然沃什在听证会上表示缩表的进程

将温和谨慎，但实际推动情况仍需后续密切关注。 
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1.4. 重点资产战术性配置观点 
 

权益方面：（1）中国强韧性经济支持资本市场表现，建议超配 AH 股。风

险边界和约束出现，投资者风险偏好与预期下修基本结束，市场回到内生发

展逻辑。近期新一轮资本市场改革提速，隐含巩固资本市场稳中向好形势的

政策态度。传统行业在逐步企稳；面向巨大的市场需求与较大的中美算力差

距，中国新兴产业投入也将提速；此外，中国具有竞争力的制造业在走向全

球，跨国公司涌现与 ROE 提升，2026 年中国增长的预期有望出现上修。港

股则同样受益于中国内地强劲而有韧性的经济表现。（2）地缘政治局势边际

改善提振市场风险偏好，原油价格下行有利于宏观流动性预期改善，全球

风险资产 beta系统性提升，建议超配美股、欧股、日股。 

 

债券方面：（1）风险偏好触底反转，国债配置性价比低于风险资产。融资需

求与信贷供给不平衡仍是客观现实，但风险偏好中枢趋势性上行，居民企业

或进行资产配置再平衡。虽然地缘政治局势边际改善与全球能源价格下行

有利于宏观流动性预期改善，但在风险偏好触底反转的背景下，国债配置性

价比低于风险资产。（2）美国经济边际收敛，美联储降息预期边际升温，但

风险资产配置性价比更高。虽然地缘政治局势边际改善与全球能源价格下

行有利于宏观流动性预期改善，但在风险偏好触底反转的背景下，美债配置

性价比低于风险资产。 

 

商品方面：（1）通胀预期与油价高位上行，微观交易结构或阶段性压制黄

金。长期看，黄金的战略性配置价值依旧维持：特朗普政府实施的系列政策

使得二战后全球秩序逐渐瓦解。在全球秩序加速重构、地缘政治局势趋势性

恶化的背景下，安全再次成了最为稀缺的资源，而黄金则是对抗这种不确定

性的具象化。投机性资金与再通胀交易阶段性加剧了短期波动，但近期有所

减缓。（2）地缘政治局势的改善与风险偏好的提升提高工业金属配置性价

比。近年，电力相关建筑设备与交通工具大力发展，以及 AI 算力扩张、军

事设施更新均对工业金属带来了新增需求，以铜为代表的工业金属或阶段

性处于供需不平衡的情况。随着地缘政治局势的改善与风险偏好的提升，工

业金属得以反弹，配置性价比有所提升。 
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基于发布于 2025 年 4 月的《主动大类资产配置研究体系简析》中所述的研

究框架，并结合增量信息分析，我们的战术性资产配置观点更新如下： 

 

表2：截至 2026年 4月 26日的战术性资产配置观点 

 

数据来源：国泰海通证券研究 

注：战术性配置观点反映了我们对某项资产在未来 1~3 个月内相较于其他资产风险回报比的预期。 
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2. 战术性资产配置组合追踪 
 

我们构建的战术性资产配置模拟组合细节如下： 

 

1、调仓方式：我们每周审视一次组合资产配置与观点边际变化情况，如果

发生调仓交易，则交易日期为审核日之后的下一个交易日。在观点没有发生

显著变化的情况下，我们通常固定地以月度频率重新审视投资组合运作情

况，并根据实际情况调整资产配置权重。但当我们的主动观点发生边际变化

时，会基于变化显著程度与驱动因子对投资组合的配置权重进行不定期调

整，以保持投资组合的灵活性。 

2、比较基准：我们将基于宏观因子风险平价模型计算出来的战略性资产配

置作为组合基准，其中大类资产配置权重分别为权益 45%（A 股 7.5%，港

股 7.5%，美股 15%，欧股 5%，日股 5%，印股 5%）、债券的权重为 45%

（其中长久期中国国债 10%，短久期中国国债 12.5%，长久期美国国债 10%，

短久期美国国债 12.5%）、商品的权重为 10%（其中黄金 5%，原油 2.5%，

南华商品指数 2.5%）。 

3、偏离规定：大类资产偏离的上下限幅度设置为±10%，内部细分资产的

权重主要参考 Black-Litterman 战术性资产配置模型的运行结果，并结合主

观分析设定。 

 

2.1. 战术性资产配置组合 
 

2.1.1. 组合运行情况 

 

上周，战术性资产配置组合收益率为 0.66%。截至 2026 年 4 月 26 日，相对

于基准组合，战术性资产配置组合实现累计超额收益率 6.35%，累计绝对收

益率 22.37%。 

 

表3：战术性资产配置组合近期收益表现 

日期 组合上周收益率 基准组合上周收益率 上周超额收益率 累计超额收益率 累计绝对收益率 

2026-03-08 0.07% -0.76% 0.83% 5.81% 19.48% 

2026-03-15 0.17% -0.53% 0.70% 6.62% 19.68% 

2026-03-22 -1.92% -1.36% -0.56% 5.85% 17.38% 

2026-03-29 -0.52% -0.57% 0.05% 5.87% 16.76% 

2026-04-05 1.26% 1.03% 0.23% 6.20% 18.23% 

2026-04-12 1.15% 1.70% -0.56% 5.64% 19.59% 

2026-04-19 1.65% 1.57% 0.08% 5.83% 21.56% 

2026-04-26 0.66% 0.25% 0.42% 6.35% 22.37% 
 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图2：战术性资产配置组合净值表现 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

战术性资产配置组合覆盖标的最新权重与表现情况如下。 

 

表4：战术性资产配置组合覆盖标的最新权重与表现情况 

资产标的 配置权重 近 1W 近 1M 近 3M 年初至今 

权益 46.89%         

沪深 300 10.29% 0.69% 7.95% 1.42% 3.01% 

恒生指数 9.99% -1.58% 6.54% -2.88% 1.36% 

标普 500 7.89% 1.76% 8.88% 3.61% 4.67% 

纳斯达克 8.23% 3.04% 13.17% 5.68% 6.86% 

斯托克 50 4.99% -0.84% 5.55% -1.09% 1.59% 

日经 225 5.50% 0.33% 15.92% 10.90% 18.63% 

Sensex 30 0.00% -1.70% 5.46% -5.98% -10.04% 

债券 33.92%         

长久期中国国债 7.29% 0.17% 0.86% 1.37% 1.92% 

短久期中国国债 9.68% 0.10% 0.31% 0.75% 0.91% 

长久期美国国债 7.27% 0.20% 0.67% 0.42% 0.48% 

短久期美国国债 9.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

商品 19.19%         

黄金 9.71% -1.72% 6.47% -6.41% 7.36% 

原油 5.85% 6.53% 10.38% 69.93% 83.32% 

南华商品指数 3.62% 1.19% 8.07% 21.40% 26.87% 

现金 0.00%         

SOFR 利率           
 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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3. 风险提示 
 

分析维度存在局限性：研究框架基于分析师观点，分析维度或无法完全反映

市场定价因素。 

 

模型设计存在主观性：宏观因子模型的因子与权重选取基于主客观相结合，

客观部分源自量化回测，而主观部分则源自经验与判断，或存在一定偏差。 

 

历史与预期数据存在偏差：报告所采用的历史数据与预期数据或无法精准代

表市场实际预期。 

 

量化模型局限性：本结论仅从量化模型推导得出，与研究所其他研究团队的

观点不重合。有关研究所其他研究团队对上述行业的观点，请参考相关已发

布的研究报告。 

 

地缘政治不确定性：全球地缘冲突、大国博弈及贸易与制裁政策变化或对供

应链、能源价格及资本流动产生扰动，进而影响风险偏好与资产定价，若相

关事件超预期演化，或导致模型结论发生调整。  
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