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本报告导读： 
 
4/20 至 4/24 期间，全球风险偏好修复斜率放缓，商品整体跑赢权益，但内部分化显

著。年内涨幅原油累计超 60%，韩国综指超 50%。欧元兑美元年内涨幅转负。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  跨资产比较：商品整体跑赢权益，但内部分化显著。4/20 至 4/24 期

间，（1）资产表现：商品整体表现优于权益，但商品与权益内部均

呈现明显分化。具体来看，商品中原油领涨，而贵金属则明显回调。

权益方面，韩国综指领涨，日经 225 和纳斯达克表现相对较强，而

欧洲股市普遍回调。此外，美元指数小幅反弹。中债市场延续回暖。

并且，从年内涨幅看，布油已超 70%，WTI 原油已超 60%，韩国综

指已超 50%，大幅领先其他资产；汇率方面，欧元兑美元年内涨幅

已转负，而人民币兑美元升值幅度已超过 2%（2）相关性：1 年滚

动相关系数显示，美股与日股（0.41→0.44）、美股与港股（0.52→0.54）

间正相关程度边际提升。 

 权益：亚洲新兴逆势上涨，欧洲股市明显回调。4/20 至 4/24 期间，

MSCI 全球指数下跌 0.2%。区域表现呈现出“新兴优于前沿和发达，

亚洲优于北美和欧洲”的格局，且亚洲新兴逆势上涨 2%。从全球主

要股指看，（1）发达市场中，美股延续上涨但内部明显分化。纳指

（+1.5%）涨幅高于标普 500（+0.5%），而道指（-0.4%）转为小幅

下跌。欧洲市场则整体转弱，法国 CAC40（-3.2%）跌幅最大，

STOXX50（-2.9%）、英国富时 100（-2.7%）和德国 DAX（-2.3%）

均明显回调。亚太发达市场中，日本日经 225（+2.1%）继续上涨但

斜率放缓。港股恒科（-2.8%）跌幅居前，恒指（-0.7%）同步回落。

（2）新兴市场中，A 股整体延续震荡上行。万得全 A 上涨 0.3%，

涨幅较前期明显收窄，而创业板指（-0.3%）和国证 2000（-0.3%）

转为下跌。科创 50（+2.1%）仍保持相对强势。韩国股市继续表现

较强，韩国综指（+4.6%）和 KOSDAQ（+2.9%）维持上涨，但涨幅

较前期有所收敛。并且，韩国综指年内涨幅已破 50%，高达 53.7%。

其他新兴市场中，越南胡志明（+2.0%）和俄罗斯 RTS（+1.0%）表

现相对较好；印度市场转弱。拉美市场延续调整。 

 债券：中债牛陡，美债熊平。（1）中债：收益率曲线整体下移，10Y-

2Y 期限利差边际扩大，整体呈“牛陡”特征。AAA 级票据收益率普

遍下行，但仅 1Y、10Y 期信用利差边际收窄。（2）美债：收益率曲

线整体上移，10Y-2Y 期限利差边际收窄，呈“熊平”特征。根据 CME 

FedWatch 数据，截至 4 月 26 日，美联储下次降息时间维持在 2027

年 9 月。 

 商品与汇率：商品/美元指数上涨。（1）商品：南华（+0.4%）、CRB

商品（+4.5%）上涨，年内涨幅分别为 16.1%、26.9%。13 类主要商

品的期货结算价 9 类录得上涨。其中，原油 Brent（+16.5%）、原油

WTI（+12.6%）涨幅居前；COMEX 银（-6.6%）、COMEX 黄金（-

2.8%）跌幅居前。原油年内涨幅已涨破 60%，焦煤年内涨幅破 10%，

COMEX 金银年内涨幅跌破 10%。（2）汇率：美元指数由跌转涨

（0.3%）。非美主要货币中，欧元、人民币（CFETS）、日元兑美元

贬值 0.4%、0.1%、0.5%。英镑兑美元升值 0.1%。自年初以来，美

元指数累计涨幅为 0.3%。英镑、人民币（CFETS）兑美元累计升值

0.4%、2.2%。欧元、日元兑美元累计贬值 0.2%、1.7%。 

 风险提示：数据时效性；宏观环境显著变化；资产走势超预期；地

缘摩擦。  
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1. 跨资产：商品跑赢权益，但内部分化显著 
上周，商品整体跑赢权益，但内部分化显著。具体来看，4/20 至 4/24 期间，

商品整体表现优于权益，但商品与权益内部均呈现明显分化。具体来看，商

品中原油领涨，而贵金属则明显回调。权益方面，韩国综指领涨，日经 225

和纳斯达克表现相对较强，而欧洲股市普遍回调。此外，美元指数小幅反弹。

中债市场延续回暖。并且，从年内涨幅看，布油已超 70%，WTI 原油已超

60%，韩国综指已超 50%，大幅领先其他资产；汇率方面，欧元兑美元年内

涨幅已转负，而人民币兑美元升值幅度已超过 2%。 

 

图1：全球地缘政治风险自高位回落  图2：全球风险偏好修复斜率放缓 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：股票相对商品风险溢价=股票相对债券的风险溢价-商品相对

PPI 同比的风险溢价。 

 

图3：跨资产表现：商品整体跑赢权益，但内部分化显著 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

相关性方面，A 股与国债间负相关程度边际下降，与港股/商品间正相关程

度边际下降。1 年滚动相关系数显示，从整体看，A 股与港股、南华商品间

正相关。A 股和中国国债、信用债、沪金、Reits 间负相关。南华商品与 REITs、

A 股与印股间弱相关。截至 4 月 24 日，美股与日股（0.41→0.44）、美股与

港股（0.52→0.54）间正相关程度边际提升。 
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图4：相关性：美股与日股、美股与港股间正相关程度边际提升 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：1 年 52 周滚动相关系数。 

 

从相对价值看，权益与债券市场方面，沪深 300 相对 10Y 中债、标普 500

相对 10Y 美债均边际下降。截至 4 月 24 日，沪深 300 相对 10 年国债的风

险溢价水平为 5.13%，较前一周下降 0.03%，2010年以来的分位数为 42.6%；

标普 500 相对 10 年美债的风险溢价为-0.93%，较前一周下降 0.05%，2010

年以来的分位数为 1.4%。 

 

权益与商品方面，沪深 300 相对南华商品的风险溢价水平边际上涨。通过

取股票风险溢价与商品风险溢价的差值作为股票相对于商品的风险溢价后

发现，A 股相对南华的风险溢价水平的分位数为 4.5%，较前一周上涨。 

 

金属与原油方面，金油比、金铜比下降，金银比上涨。上周，COMEX 金价、

银价、铜价下跌，油价上涨。对应地，金油比、金铜比、金银比分别为 45.0、

786.6、62.0，较上上周分别变化-9.0、-11.4、2.4。 

 

图5：A 股相对债券的风险溢价水平边际下降  图6：A 股相对于商品的风险溢价边际上涨 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：股票相对商品风险溢价=股票相对债券的风险溢价-商品相对

PPI 同比的风险溢价。 
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图7：AH 溢价指数边际下降  图8：金油比、金铜比下降，金银比上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 权益：亚洲新兴逆势上涨，欧洲股市明显回调 
亚洲新兴逆势上涨，欧洲股市明显回调。4/20 至 4/24 期间，MSCI 全球指

数下跌 0.2%。区域表现呈现出“新兴优于前沿和发达，亚洲优于北美和欧

洲”的格局，且亚洲新兴逆势上涨 2%。从全球主要股指看，（1）发达市场

中，美股延续上涨但内部明显分化。纳指（+1.5%）继续领涨，涨幅高于标

普 500（+0.5%），而道指（-0.4%）转为小幅下跌。欧洲市场则整体转弱，

主要股指普遍由涨转跌，法国CAC40（-3.2%）跌幅最大，STOXX50（-2.9%）、

英国富时 100（-2.7%）和德国 DAX（-2.3%）均明显回调。亚太发达市场中，

日经 225（+2.1%）继续上涨但斜率放缓。港股则明显承压，恒科（-2.8%）

跌幅居前，恒指（-0.7%）同步回落。（2）新兴市场中，A 股整体延续震荡

上行，但结构分化更加明显，成长风格有所降温。万得全 A 上涨 0.3%，涨

幅较前期明显收窄，而创业板指（-0.3%）和国证 2000（-0.3%）转为下跌。

科创 50（+2.1%）仍保持相对强势。韩国股市继续表现较强，韩国综指（+4.6%）

和 KOSDAQ（+2.9%）维持上涨，但涨幅较前期有所收敛。并且，韩国综指

年内涨幅已破 50%，高达 53.7%。其他新兴市场中，越南胡志明（+2.0%）

和俄罗斯 RTS（+1.0%）表现相对较好。印度市场转弱，SENSEX30（-2.3%）

和 NIFTY50（-1.9%）均出现回调。印尼综指（-6.6%）跌幅尤为明显。拉美

市场延续调整，巴西 IBOVESPA（-2.5%）和墨西哥 MXX（-0.9%）继续下

跌。整体来看，全球权益市场由此前普遍修复逐步转向分化调整阶段：美股

科技板块与韩国等亚洲科技链资产仍维持相对强势，而欧洲及多数新兴市

场则明显承压，显示风险偏好修复斜率放缓，市场重新进入结构性博弈阶段。 

 

图9：权益表现：新兴＞发达＞前沿  图10：权益表现：亚洲>北美>欧洲 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图11：全球权益：亚洲新兴逆势上涨，欧洲股市明显回调 
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数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：MSCI 将韩国划分为新兴市场。 

 

图12：最近 1 年风险收益特征  图13：最近 3 年风险收益特征 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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上周 上上周 过去1个月 年初以来 过去1年 过去3年 过去5年
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中证500 0.4% 3.1% 6.6% 10.5% 48.3% 32.8% 27.6%

中证1000 0.0% 3.9% 7.2% 9.3% 42.4% 23.5% 28.7%

国证2000 -0.3% 3.9% 7.1% 9.4% 45.7% 33.4% 53.6%
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图14：CN A 股领涨风格为稳定/成长  图15：US 美股领跌风格为大盘成长 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图16：CN A 股领涨行业为煤炭/电子/石油石化  图17：US 美股领涨行业为能源/信息技术 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 债券：中债牛陡，美债熊平 
中债：收益率曲线“牛陡”，长端信用利差边际收窄。4/20 至 4/24 期间，中

债收益率曲线整体下移，10Y-2Y 期限利差边际扩大，整体呈“牛陡”特征。

其中，3M、1 年、2 年、10 年期收益率变化-6、-1.8、-5.4、-0.2bp 至 1.11%、

1.14%、1.24%、1.76%。10Y-2Y 期限利差较前值扩大 5.2bp 至 0.52%。信用

债方面，AAA 级票据收益率普遍下行，但仅 1Y、10Y 期信用利差收窄。 

 

美债：收益率曲线“熊平”。4/20 至 4/24 期间，美债收益率曲线整体上移，

10Y-2Y 期限利差边际收窄，呈“熊平”特征。具体看，3M、1 年、2 年、

10 年期收益率分别变化-1、+3、+7、+5bp 至 3.69%、3.67%、3.78%、4.31%。

10Y-2Y 期限利差较前值收窄 2bp 至 0.53%。根据 CME FedWatch 数据，截

至 4 月 26 日，美联储下次降息时间继续维持在 2027 年 9 月。 

 

图18：CN 利率债收益率曲线“牛陡”  图19：US 利率债收益率曲线“熊平” 

 

 

 

-12.0%

-8.0%

-4.0%

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

16.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

稳定 成长 消费 周期 金融

A股

上周 上上周 年初以来（右轴）

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

16.0%

-2.0%
0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%

美股

上周 上上周 年初以来（右轴）

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

-8.0%

-4.0%

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

煤
炭

电
子

石
油
石
化

公
用
事
业

食
品
饮
料

美
容
护
理

国
防
军
工

基
础
化
工

家
用
电
器

银
行

电
力
设
备

纺
织
服
饰

环
保

通
信

计
算
机

轻
工
制
造

建
筑
材
料

商
贸
零
售

交
通
运
输

房
地
产

机
械
设
备

汽
车

医
药
生
物

建
筑
装
饰

非
银
金
融

有
色
金
属

社
会
服
务

钢
铁

传
媒

综
合

农
林
牧
渔

A股

上周 上上周 年初以来（右轴）

-16.0%

-8.0%

0.0%

8.0%

16.0%

24.0%

32.0%

-8.0%

-4.0%

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

美股

上周 上上周 年初以来（右轴）

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

0 5 10 15 20 25 30

中国国债收益率曲线: 2026/4/24

中国国债收益率曲线: 2026/4/17

中国国债收益率曲线: 一个月前

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

0 2 4 6 8 10

美国国债收益率曲线: 2026/4/24
美国国债收益率曲线: 2026/4/17
美国国债收益率曲线: 一个月前

仅供内部参考，请勿外传



策略观察 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 12 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：单位：%。 

 数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：单位：%。 

 

图20：DE 德国利率债收益率曲线“熊平”  图21：JP 利率债收益率曲线“牛陡” 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：单位：%。 

 数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：单位：%。 

 

图22：CN 长端信用利差边际扩大   图23：CN 利率债期限利差边际扩大 

 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究   数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图24：US 5 年盈亏平衡通胀率边际扩大  图25：US 4 月密歇根大学 1 年通胀预期大幅上涨 

 

 

 
数据来源：美联储，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图26：预期美联储 2026 年不降息（04/26）  图27：US 4 月降息概率变化趋势（04/26） 

 

 

 

数据来源：CME，国泰海通证券研究  数据来源：CME，国泰海通证券研究 

 

4. 商品与汇率：商品指数/美元指数上涨 

4.1. 商品指数上涨，原油涨幅领先 

商品指数上涨，原油涨幅领先。4/20 至 4/24 期间，南华（+0.4%）、CRB 商

品（+4.5%）指数上涨，年内涨幅分别为 16.1%、26.9%。从期货结算价看，

13 类主要商品中 9 类录得上涨。其中，原油 Brent（+16.5%）、原油 WTI

（+12.6%）涨幅居前；COMEX 银（-6.6%）、COMEX 黄金（-2.8%）跌幅

居前。原油年内涨幅已涨破 60%，焦煤年内涨幅破 10%，COMEX 金银年

内涨幅跌破 10%：原油Brent（+73.1%）＞原油WTI（+64.4%）＞焦煤（+13.1%）

＞天然橡胶（+9.8%）＞铝（+9.7%）COMEX 黄金（+9.2%）。库存方面，

COMEX 黄金库存连跌 13 周，最新下跌 2.5%，快于过去 3 年 0.8%的年均

降速；白银库存下降 1.3%，快于过去 3 年 0.2%的年均降速；而铜库存上涨

2%，略慢于过去 3 年 2.1%的年均增速。 

 

图28：南华、CRB 商品指数上涨  图29：9 类商品期货结算价录得上涨 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图30：黄金库存下降，降速快于过去 3 年均值  图31：白银库存下降，降速快于过去 3 年均值 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图32：铜库存上涨，增速略慢于过去 3 年均值   图33：EIA 原油供需平衡表（含预测）（4 月） 

 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究   数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图34：金价 3 月主要影响因素为是势能  图35：黄金期货非商业持仓多空比边际下降（04/21） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图36：铜期货非商业持仓多空比边际上涨（04/21）  图37：银期货非商业持仓多空比边际下降（04/21） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4.2. 美元指数上涨，欧元兑美元年内涨幅转负 

美元指数上涨。4/20 至 4/24 期间，美元指数由跌转涨（0.3%）。非美主要货

币中，欧元、人民币（CFETS）、日元兑美元贬值 0.4%、0.1%、0.5%。英镑

兑美元升值 0.1%。自年初以来，美元指数累计涨幅为 0.3%。英镑、人民币

（CFETS）兑美元累计升值 0.4%、2.2%。欧元、日元兑美元累计贬值 0.2%、

1.7%。 
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图38：美元指数上涨  图39：日元投机头寸空头力量边际减弱（04/21） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图40：金价隐含离岸人民币汇率边际贬值  图41：银行 3 月结汇率/售汇率均上升 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：金价隐含离岸人民币汇率=单克沪金价/单克 COMEX 金价。 

 数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：银行结汇率/售汇率为银行代客结汇/售汇与代客涉外收付款

的比值。 

 

5. 风险提示 
数据时效性；宏观环境显著变化；资产走势超预期；地缘摩擦。 
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评级说明 

 

 

 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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