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投资要点：

 资产配置思路：整体来看，全球经济动能继续保持韧性，货币流动性环境维

持宽松，美伊谈判陷入僵局，霍尔木兹海峡依然未出现有效通航，预计风险

偏好将难以维持高位，短期大类资产配置推荐顺序为美元>商品>股票>债
券。股票方面，地缘风险升温可能压制市场情绪，导致风险偏好从高位回落，

进而导致权益资产更可能呈现高位震荡格局，红利风格或将阶段性占优，同

时需要继续警惕波动放大的风险。一方面，受益于产业高景气的科技板块近

期迎来加速上涨，交易拥挤度也大幅抬升，后续波动或将明显放大；另一方

面，权益资产对美伊冲突尾部风险的定价可能存在不足。商品方面，原油或

将延续强势，有色金属、贵金属或将转为震荡走势，同时持续关注下一阶段

农产品能否逐步兑现涨价逻辑。债券方面，美国国债收益率或将维持高位。

汇率方面，美元或将维持阶段性强势。

 周度跟踪：当周（2026/5/11-2026/5/15），影响大类资产走势的核心逻辑是：

美伊谈判陷入僵局，霍尔木兹海峡依然未出现有效通航，油价大幅反弹引发

通胀预期升温，进而导致市场对美联储 2026年的加息预期大幅升温，科技

板块纷纷出现调整。全球主要大类资产表现为：全球主要股指多数下跌；贵

金属下跌，原油大幅反弹；美国国债收益率大幅上行，中国国债收益率走势

相对独立；美元指数走强，非美货币走弱。

 股票：1）A股市场：市场涨跌分化，科创、创业板指数表现居前。其中，

创业板指数、科创 50指数、深证成份指数、沪深 300指数表现居前，周涨

跌幅分别为 3.50%、3.40%、-0.02%、-0.25%；上证 50指数、中证 500指数、

微盘股指数、北证 50指数表现靠后，周涨跌幅分别为-1.53%、-1.82%、-2.39%、

-4.04% 。2）全球市场：全球主要股指多数下跌，圣保罗 IBOVESPA指数

领跌。其中，俄罗斯 RTS指数、新加坡海峡指数、标准普尔 500指数、富

时东盟 40指数表现居前，周涨跌幅分别为 3.01%、1.36%、0.13%、0.11%；

墨西哥 MXX 指数、印度孟买 Sensex30 指数、恒生科技指数、圣保罗

IBOVESPA指数表现靠后，周涨跌幅分别为-2.69%、-2.70%、-3.17%、-3.71%。

 债券：美国国债收益率大幅上行，中国国债收益率走势较为独立。中债方面，

30年期、10年期、2年期国债收益率分别周上行 0.8bp、周上行 0.1bp、周

下行 0.7bp至 2.25%、1.77%、1.27%；美债方面，30年期、10年期、2年期

国债收益率分别周上行 17bp、周上行 21bp、周上行 19bp至 5.12%、4.59%、

4.09%。

 商品：原油大幅反弹，贵金属回调。具体来看，COMEX 黄金、COMEX 白

银周涨跌幅分别为-4.24%、-5.93%；LME 铜、LME铝周涨跌幅分别为 0.07%、

2.00%；WTI、Brent原油周涨跌幅分别为 11.60%、8.71%。

 外汇：美元指数走强，非美货币走弱。具体来看，美元指数周上涨 1.45%至

99.27；美元兑离岸人民币周上涨 0.25%至 6.81；欧元、英镑兑美元分别周下

跌 1.26%、2.17%至 1.16、1.33；美元兑日元周反弹 1.32%至 158.71。

 风险提示：美伊冲突再次升级、美联储加息预期大幅升温、市场交易拥挤度

过高等风险。
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1 资产配置思路：风险资产进入振荡期

整体来看，全球经济动能继续保持韧性，货币流动性环境维持宽松，美伊谈判陷入僵局，

霍尔木兹海峡依然未出现有效通航，预计风险偏好将难以维持高位，短期大类资产配置推荐

顺序为美元>商品>股票>债券。股票方面，地缘风险升温可能压制市场情绪，导致风险偏好从

高位回落，进而导致权益资产更可能呈现高位震荡格局，红利风格或将阶段性占优，同时需

要继续警惕波动放大的风险。一方面，受益于产业高景气的科技板块近期迎来加速上涨，交

易拥挤度也大幅抬升，后续波动或将明显放大；另一方面，权益资产对美伊冲突尾部风险的

定价可能存在不足。商品方面，原油或将延续强势，有色金属、贵金属或将转为震荡走势，

同时持续关注下一阶段农产品能否逐步兑现涨价逻辑。债券方面，美国国债收益率或将维持

高位。汇率方面，美元或将维持阶段性强势。

1）经济基本面：高频数据显示，经济动能继续保持韧性。从高频数据来看，截至 5月

14日，全球、美国、中国的花旗经济意外指数所处的历史百分位分别为 67.6%、77.8%、84.0%，

一周前的历史百分位分别为 69.7%、75.0%、89.1%。中国方面，从具有代表性的 30大中城市

商品房成交面积以及半钢胎开工率走势来看，经济动能符合季节性规律。美国方面，截至 5

月 8日，反映美国高频经济动能的经济活动指数由一周前的 2.60升至 2.71，所处的历史百分

位为 82.0%。

图 1：花旗经济意外指数走势 图 2：美国经济活动指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 3：30大中城市商品房成交面积走势 图 4：半钢胎开工率走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券
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2）货币流动性层面：市场对美联储 2026年的加息预期大幅升温，货币流动性环境继续

维持宽松。美联储最新政策利率区间为 3.5%-3.75%，截至 5月 15日，市场预计美联储 2026

年的加息概率为 50.6%，远远高于一周前的 14.3%。截至 5月 13日，美联储资产负债表规模

相比 5月 6日扩张 190亿美元至 67799亿美元，隔夜逆回购协议规模继续维持在低位，再结

合价格指标来看，有担保隔夜融资利率（SOFR）与隔夜逆回购利率的利差收窄，表明回购市

场的流动性环境维持宽松。中国方面，资金利率维持平稳，DR007、R007继续低位运行。综

合来看，我们认为货币流动性环境继续维持宽松。

图 5：美联储资产负债表规模走势 图 6：美联储隔夜逆回购协议规模走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 7：美国 SOFR利率与隔夜逆回购利率走势 图 8：中国资金利率走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

3）波动率及风险层面：VIX反弹，需要继续警惕波动率上行风险。具体来看，截至 5

月 13日，美国金融压力指数由一周前的-2.03降至-2.36（数值越低说明金融压力越小），所

处的历史百分位为 31.3%。截至 5月 15日，VIX由一周前的 17.19回升至 18.43，所处的历史

百分位为 49.8%；黄金波动率指数由一周前的 26.48降至 26.34，所处的历史百分位为 89.9%；

原油波动率由一周前的 72.15升至 72.35，所处的历史百分位为 95.6%。截至 5月 15日，美国

AAII散户投资人情绪指数看多占比由一周前的 38.31%升至 39.32 %，所处的历史百分位为

58.1%，看空占比由一周前的 32.95 %升至 36.61 %，所处的历史百分位为 73.0%。截至 5月

11日，全球地缘政治风险指数（7日移动均值）维持高位，所处的历史百分位为 97.7%。展

望后续，风险偏好或从高位回落，需警惕波动率上行风险。

仅供内部参考，请勿外传
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图 9：美国金融压力指数走势 图 10：VIX走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 11：黄金波动率指数走势 图 12：原油波动率指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 13：美国 AAII 散户投资人情绪指数 图 14：全球地缘政治风险指数（7日移动均值）

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

4）资产比价层面：A股相比中债、港股仍具有配置性价比，铜继续彰显配置价值。截至

5月 15日，股债收益比由一周前的 3.8%升至 3.83%，所处的历史百分位为 93.2%，表明 A股

相比中债仍彰显配置价值。截至5月15日，恒生AH股溢价指数由一周前的119.06降至 118.14，

所处的历史百分位为 31.8%，说明港股相比 A股的相对估值吸引力偏低。截至 5月 15日，10

年期中美利差由一周前的-261.52bp走阔至-282.42 bp，所处的历史百分位为 1.2%；AAA 中短

期票据信用利差由一周前的 43.21 bp收窄至 40.43bp，所处的历史百分位为 6.0%。截至 5月

15日，金银比、金铜比所处的历史百分位分别为 44.3%、96.8%，表明铜具有较高的配置价值。
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图 15：沪深 300股债收益比走势 图 16：恒生 AH股溢价指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 17：10年期中美利差走势 图 18：AAA中短期票据信用利差走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 19：金银比（LME黄金/LME白银）走势 图 20：金铜比（LME黄金/LME铜）走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 21：美元指数走势 图 22：美元兑离岸人民币走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券
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5）热点事件解析：中美两国元首举行会晤，宣布中美经贸团队达成了总体平衡积极的成

果，为全球经贸形势注入确定性。

事件：5月 13日，中美双方在经贸领域达成初步成果，主要有以下几方面：

一是双方继续落实好前期磋商成果，并就有关关税安排形成积极共识。

二是双方同意成立贸易理事会和投资理事会，讨论双方贸易投资领域各自关切。双方将

通过贸易理事会讨论有关产品降税等问题，原则同意对同等规模的各自关注产品降税。

三是双方将解决或实质性推动解决部分农产品非关税壁垒和市场准入问题。美方将积极

推动解决中方在乳制品和水产品自动扣留、介质盆景输美、山东禽流感无疫区认定等方面的

长期关切。中方也将积极推动解决美方牛肉设施注册、部分州禽肉输华等关切。

四是双方同意通过一定范围产品的相互降税等安排，推动扩大包括农产品在内等领域的

双向贸易。

五是双方就中方向美方采购飞机以及美方保障飞机发动机、零部件对华供应等达成有关

安排，同意继续推进相关领域合作。

解析：整体来看，中美双方采取了“搁置争议，聚焦共识”的务实策略，在农产品、航

空等关键领域实现了实质性突破，并且双方确认了通过对话解决分歧的路径，并建立了贸易

理事会和投资理事会等常态化磋商机制，标志着两国经贸关系从对抗博弈转向稳定合作的关

键一步。但需注意的是，中美经贸磋商目前是达成了初步成果，具体降税清单、时间表等细

节仍在磋商中，最终落地效果还有待观察，同时双方尚未明确提及科技领域的合作，预计相

关博弈仍将持续。

2 大类资产周度跟踪：原油大幅反弹，全球主要股指多数下跌

当周（2026/5/11-2026/5/15），影响大类资产走势的核心逻辑是：美伊谈判陷入僵局，霍

尔木兹海峡依然未出现有效通航，油价大幅反弹引发通胀预期升温，进而导致市场对美联储

2026年的加息预期大幅升温，科技板块纷纷出现调整。全球主要大类资产表现为：全球主要

股指多数下跌；贵金属下跌，原油大幅反弹；美国国债收益率大幅上行，中国国债收益率走

势相对独立；美元指数走强，非美货币走弱。其中，Brent原油、创业板指数、科创 50指数、

美元指数表现居前，周涨跌幅分别为 8.71%、3.50%、3.40%、1.45%；东京日经 225指数、恒

生科技指数、COMEX 黄金、COMEX 白银表现靠后，周涨跌幅分别为-2.08%、-3.17%、-4.24%、

-5.93%。
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表 1：当周，全球主要大类资产表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

3 股票：全球主要股指多数下跌

国内方面，当周（2026/5/11-2026/5/15），市场涨跌分化，科创、创业板指数表现居前。

其中，创业板指数、科创 50指数、深证成份指数、沪深 300指数表现居前，周涨跌幅分别为

3.50%、3.40%、-0.02%、-0.25%；上证 50指数、中证 500指数、微盘股指数、北证 50指数

表现靠后，周涨跌幅分别为-1.53%、-1.82%、-2.39%、-4.04%。

表 2：当周，A股主要指数表现情况

资料来源：iFinD，财信证券
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全球方面，当周（2026/5/11-2026/5/15），全球主要股指多数下跌，圣保罗 IBOVESPA

指数领跌。其中，俄罗斯 RTS指数、新加坡海峡指数、标准普尔 500指数、富时东盟 40指

数表现居前，周涨跌幅分别为 3.01%、1.36%、0.13%、0.11%；墨西哥MXX 指数、印度孟买

Sensex30指数、恒生科技指数、圣保罗 IBOVESPA指数表现靠后，周涨跌幅分别为-2.69%、

-2.70%、-3.17%、-3.71%。

表 3：当周，全球主要股指表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

4 债券：美国国债收益率大幅上行

全球债市方面，当周（2026/5/11-2026/5/15），美国国债收益率大幅上行，中国国债收益

率走势较为独立。中债方面，30年期、10年期、2年期国债收益率分别周上行 0.8bp、周上

行 0.1bp、周下行 0.7bp至 2.25%、1.77%、1.27%；美债方面，30年期、10年期、2年期国债

收益率分别周上行 17bp、周上行 21bp、周上行 19bp至 5.12%、4.59%、4.09%。

表 4：当周，全球主要国债表现情况

资料来源：iFinD，财信证券
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5 商品：能化商品反弹，贵金属回调

国内商品方面，当周（2026/5/11-2026/5/15），能化商品反弹，贵金属、有色金属回调。

其中，LPG指数、低硫燃料油指数、燃油指数、原油指数表现居前，周涨跌幅分别为 7.81%、

7.33%、4.99%、4.64%；碳酸锂指数、沪锡指数、焦煤指数、钯指数表现靠后，周涨跌幅分

别为-3.79%、-3.85%、-3.86%、-7.03%。

表 5：当周，国内主要商品表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

仅供内部参考，请勿外传



请务必阅读正文之后的免责声明 - 11 -

大类资产配置报告

表 6：当周，国内商品指数表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

全球商品方面，当周（2026/5/11-2026/5/15），原油大幅反弹，贵金属回调。具体来看，

COMEX 黄金、COMEX 白银周涨跌幅分别为-4.24%、-5.93%；LME铜、LME 铝周涨跌幅分

别为 0.07%、2.00%；WTI、Brent原油周涨跌幅分别为 11.60%、8.71%。

表 7：当周，全球主要商品表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

6 外汇：美元指数走强

外汇市场方面，当周（2026/5/11-2026/5/15），美元指数走强，非美货币走弱。具体来看，

美元指数周上涨 1.45%至 99.27；美元兑离岸人民币周上涨 0.25%至 6.81；欧元、英镑兑美元

分别周下跌 1.26%、2.17%至 1.16、1.33；美元兑日元周反弹 1.32%至 158.71。

表 8：当周，全球主要外汇表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

7 风险提示

美伊冲突再次升级、美联储加息预期大幅升温、市场交易拥挤度过高等风险。
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$$end$$
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