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年初以来，欧日股指连创新高。持续高强度加息下，海外市场大涨的原因、映射的“交易逻辑”？本文分析，供参考。 

热点思考：海外大涨，“映射”的交易逻辑？ 
一问：年初以来的全球市场表现？欧日股指连创新高、美国股市强势反弹 

年初以来，海外发达国家股指表现亮眼，欧日股指相继创下新高，美国纳指也强势反弹。截至 5 月 27 日，纳指大涨

24%，法国 CAC40 和德国 DAX 于 5 月 19 日双双创下历史新高，日经 225 也在不断刷新 1990 年以来的新高。结构上，

海外发达国家市场中大盘股、成长股表现明显占优。行业层面，信息技术与可选消费业的表现尤为突出。 

二问：海外市场普涨的原因？基本面的边际改善、“AI 浪潮”下的估值抬升 

本轮日股上涨主要由估值驱动，背后有四方面支撑：1）日本经济基本面向好，一季度 GDP 增速 1.2%、大超预期；2）

植田上任后多次强调将维系政策宽松，融资成本极低；3）日经 225 中位市净率仅 0.95，估值处于低位；4）3 月 31

日，东证所引导公司治理，市场情绪提振。4 月 11 日巴菲特访日后，4.7 万亿日元的外资大量涌入，快速推升日股。 

欧股受益于估值抬升、盈利向好的“戴维斯双击”。1）盈利端，欧股一季报普遍向好，斯托克 600 成分股中已发布业

绩的 299 家公司，共 187 家业绩高于预期。2）估值端，一方面，经济下行压力缓和，市场情绪提振，欧洲经济衰退

预期由年初的 80%走低至 40%；另一方面，奢侈品与芯片业预期大幅改善，合计拉动斯托克 50 指数抬升 6.9%。 

本轮美股的上涨完全由估值端贡献，8 家头部科技企业是上涨的核心驱动。年初至今，美股上涨的同时、盈利反而下

滑 0.5%；“AI 浪潮”中远期业绩指引大幅抬升的科技型企业“拔估值”是本轮行情的主要驱动。事实上，剔除 8 家头

部科技企业后，年初以来标普 500 指数下跌 0.1%；指数的上涨完全由这 8 家头部科技企业拉动。 

三问：“映射”的交易逻辑？欧美市场仍存衰退“隐忧”，“日特估”定价资本效率抬升 

欧美市场行情结构性特征显著，周期板块滞涨、增量资金匮乏，已经透露出对经济基本面的隐忧。3 月以来欧美周期

板块相对防御性板块明显走弱，年初以来美股市场机构资金外流 409 亿美元，已在反映市场对欧美衰退的“担忧”。

向后看，欧美经济“难逃衰退”，而历轮衰退，欧美股市的最低点均在步入衰退期后才出现，后续回调风险不容忽视。 

日股本轮普涨行情受益于经济修复、外资流入、政策支持，未来或仍有一定延续性。本轮日股并非政策支持下生拔估

值；市净率 0.5 以下的个股仅上涨 1.0%、明显滞涨，4 月日股的回购率降至 1.4%、“回购潮”尚未掀起。 “日特估”

实质是提升市场对回购等提高资本效率行为的定价；随着基本面修复、资本效率改善，日股有望迎来“戴维斯双击”。 

周度回顾：美债利率快速上行，人民币汇率承压（2023/05/20-2023/05/27） 
股票市场：全球主要股票指数涨跌分化，港股领跌。发达国家股指中，法国 CAC40、德国 DAX、澳大利亚普通股股指、

英国富时 100 和道琼斯工业指数分别下跌 2.3%、1.8%、1.8%、1.7%和 1.0%。 

债券市场：发达国家 10 年期国债收益率全线上行。美国 10Y 国债收益率上行 10.0bp 至 3.8%，德国 10Y 国债收益率

上行 7.0bp 至 2.5%；英国、意大利、法国和日本分别上行 20.2bp、14.0bp、8.8bp 和 2.6bp。 

外汇市场：美元指数走强，人民币延续贬值。日元、挪威克朗、加元、英镑和欧元兑美元分别贬值 1.92%、1.86%、

0.92%、0.77%和 0.75%。在岸、离岸人民币兑美元分别贬值 0.82%、0.70%至 7.0658、7.0734。 

商品市场：大宗商品价格多数下跌，原油上涨，贵金属、有色和黑色下跌，农产品涨跌分化。受海外衰退预期及国内

复苏较缓压力，下游基建、地产等需求不振，而上游产能释放、库存高企，焦煤由涨转跌 5.7%，锌价大跌 6.5%。 

风险提示 
俄乌冲突再起波澜；大宗商品价格反弹；工资增速放缓不达预期   
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年初以来，欧日股指连创新高、纳指也强势反弹。持续高强度加息的背景下，海外市场大
涨的“底气”何在、又映射出了哪些“交易逻辑”？本文分析，可供参考。 

一、热点思考：海外大涨，“映射”的交易逻辑？ 

一问：年初以来的全球市场表现？欧日股指连创新高、美国股市强势反弹 

年初以来，海外发达国家股指表现亮眼，欧日股指相继创下新高，美国纳指也强势反弹。
美股方面，截至 5 月 27 日，标普 500 和纳指分别大幅上涨 9.5%和 24.0%，均创下 2022年
8 月以来新高。欧股方面，年初以来斯托克 50 指数和斯托克 600 分别大涨 14.3%和 8.6%；
其中，法国 CAC40 和德国 DAX 指数于 5 月 19 日双双创下历史新高，年初以来分别上涨
13.1%和 14.8%。日股方面，日经 225 和东证指数正不断刷新 1990 年以来的新高，截至 5
月 27 日，二者分别上涨了 18.5%和 13.5%。 

 

图表1：年初以来，全球主要股指多数上涨  图表2：年初以来，美股从低位快速反弹 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：5 月 19 日，法国和德国股指均创历史新高  图表4：5 月 22 日，日本股指创 1990年以来新高 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

结构上来看，海外发达国家市场中大盘股、成长股表现明显占优。从市值来看，年初以来，
海外市场大盘股1表现明显更为突出，欧洲、日本的大盘股分别上涨 10.3%、15.8%，明显
优于小盘股的 7.3%、4.7%；这一分化在美国更为突出，美股大盘股大涨 9.4%，而中小市
值股票明显滞涨，分别变化-0.3%和 1.9%。从风格来看，海外市场的主要驱动源自成长股

                                                 
1 根据 MSCI 分类，大盘股合计总市值占比 70%、中盘股 15%、小盘股 14%；其中欧、日、美大盘股分别有 199、90、298 支，中盘股分别

有 138、147、328支，小盘股分别有 986、845、1898 支。 
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2，欧洲、日本的成长股分别上涨 13.6%、19.4%,高于价值股的 6.4%、11.0%；美股分化更
为极端，成长股大涨 20.7%的同时，价值股下跌 3.6%。 

 

图表5：年初以来，海外市场的大盘股表现强势  图表6：年初以来，海外市场主要由成长股驱动 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

行业层面来看，美、欧、日市场中信息技术与可选消费业表现突出，而工业、金融、通讯
等行业在市场间有所分化。就共性而言，美、欧、日股市中，信息技术、可选消费均表现
突出；而随着能源价格回落与加息持续进行，能源业、房地产业表现均受拖累。分化主要
在工业、金融、通讯业中呈现：1）欧股、日股中工业分别实现 12.1%和 17.7%的涨幅，而
在美股中下跌 0.1%；2）欧、美、日市场的金融股表现均受银行业危机不同程度的冲击，
仅英国市场一枝独秀，金融板块大涨 8.8%；3）“AI+”热潮的拉动下，通信服务在美、欧
市场分别大涨 32.3%、10.2%，而在日本市场则表现低迷，仅上涨 3.4%。 

 

图表7：美股行业多数下跌，但信息技术、可选消费大涨  图表8：欧股行业多数上涨，仅能源和房地产板块下跌 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

                                                 
2 根据 MSCI 分类，价值股为低 PB、低市盈率、高股息率的股票，成长股为高预期 EPS 增速、高营收增速、高内生增长率的股票。 
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图表9：日股行业全线上涨，信息技术、可选消费领涨  图表10：英股多数行业上涨，信息技术业领涨 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

二问：海外市场普涨的原因？基本面的边际改善、“AI 浪潮”下的估值抬升 

经济基本面向好、流动性维系宽松、估值水平较低、政策的支持引导，是日股持续走高的
“底气”；而“巴菲特效应”下外资的加速流入，则起到了“催化”作用。本轮日股上涨
主要由估值驱动，背后有四方面支撑：1）日本经济基本面向好，一季度 GDP 增速 1.2%、
大超预期，制造业 PMI 自 2 月以来持续回升；2）植田上任后，多次强调将维系政策宽松，
极低的融资成本吸引资金抬升杠杆；3）截至 5月 27日，日经 225指数中位市净率仅 0.95，
远低于其他市场；4）3 月 31 日，东证所出台《关于实现关注资金成本和股价经营要求》，
提振市场情绪。4 月 11 日巴菲特访日后，4.7 万亿日元的外资大量涌入，快速推升日股。 

 

图表11：日股上涨主要由估值端驱动  图表12：“巴菲特效应”带来大量外资流入日本市场 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表13：美日利差越高，日股相对美股越强  图表14：年初以来，日本 PMI 持续回升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

欧股受益于估值抬升、盈利向好的“戴维斯双击”，经济下行风险缓和、一季报业绩向好、
奢侈品与芯片业预期大幅改善。年初以来，MSCI 欧股指数 9%的涨幅中，盈利端、估值端
分别贡献了 42%、58%，为典型的“双轮驱动”式上涨。1）盈利端，欧股一季报普遍向好，
斯托克 600 成分股中已发布业绩的 299 家公司，共 187 家业绩高于预期，可选消费、通
讯、科技业盈利分别高出预期 29%、16%、11%。2）估值端，一方面，经济下行压力缓和，
市场情绪提振，欧洲经济衰退预期由年初的 80%走低至 40%，前瞻指标 PMI 也极具韧性；
另一方面，奢侈品与芯片业预期大幅改善，合计拉动斯托克 50 指数抬升 6.9%。 

 

图表15：欧股受估值、盈利双轮驱动  图表16：欧元区经济下行风险有明显缓和 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表17：欧股一季报盈利普遍高于市场预期  图表18：奢侈品业、芯片业对欧股上涨有明显拉动 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

区别于欧日股市，本轮美股的上涨完全由估值端贡献，8 家头部科技企业是上涨的核心驱
动。年初至今，美股上涨的同时、盈利下滑 0.5%，估值对于通讯、信息技术、可选消费等
行业的驱动尤为明显，三行业估值分别抬升 42%、33%、9%。区别于欧日，本轮美股行情
中，一季报业绩超预期的公司市场表现反而更弱；标普 500 成份股中业绩超预期、低预期
的上市公司年初以来分别上涨 6%、22%。背后的原因在于，“AI 浪潮”下头部科技企业的
远期业绩指引大幅抬升，当期业绩的重要性反而有所弱化。事实上，剔除 8 家头部科技企
业后，年初以来标普 500 指数下跌 0.1%；指数的上涨完全由这 8 家头部科技企业拉动。 

 

图表19：本轮美股的上涨完全由估值端贡献  图表20：区别于欧日，美股一季报超预期公司表现不佳 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

房地产

材料

医疗保健

能源

公用事业

科技

工业

必需消费品

通讯

非必需消费品

金融

全部证券

欧股盈利意外情况

正 持平 负

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

0

5

10

15

20

25

30

35

40

LVMH集团公司 阿斯麦控股公司 爱马仕国际公司 欧莱雅

奢侈品、阿斯麦对欧股有较大驱动

涨跌幅 股指驱动幅度（右轴）

(%) (%)

29% 28%

15%

0% -2% -3% -5% -6% -7% -9% -11%

10%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

通
讯

信
息
技
术

可
选

消
费

工
业

必
需

消
费

材
料

房
地

产

医
疗

保
健

金
融

公
用

事
业

能
源

美
股

美股盈利情况拆解

盈利驱动 估值驱动 涨跌幅（右轴）

23.7 

17.6 

24.8 

6.2 

14.6 

10.6 

41.4 

22.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

日股 欧股 纳指100 标普500

区别于欧日，美股盈利超预期的上市公司表现不佳

超预期 低预期

(%)



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

图表21：剔除 8 家科技企业，市场买当期业绩的“账”   图表22：美股行情完全由 8 家头部科技企业驱动 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

三问：“映射”的交易逻辑？欧美市场仍存衰退“隐忧”，“日特估”定价资本效率抬升 

本轮欧美市场行情的结构性特征显著，周期板块滞涨、增量资金匮乏，已经透露出对经济
基本面的隐忧。一方面，历史回溯来看，历次欧美经济走弱时，均会出现周期板块相对防
御板块的滞涨；剥离科技股、奢侈品等公司的扰动，3 月以来，伴随经济意外指数的走弱，
欧美周期板块相对防御性板块明显走弱，市场已经反映对欧美经济衰退的“担忧”。另一
方面，本轮欧美市场的行情中，缺乏增量资金的注入，美股外资流出 407 亿美元，国内市
场上，股票型基金、混合型基金、ETF 也合计净卖出 2 亿美元。“衰退”隐忧下的存量资金
博弈，结构性行情愈演愈烈，美欧头部企业分别大涨 52%、26%，其他成分股则相对滞涨。 

 

图表23：美国周期板块相对防御板块走弱  图表24：欧洲周期板块相对防御板块走弱 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表25：美国国内的基金净买入量也并不理想  图表26：欧美市场上涨主要受益于“AI”等链条 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

向后看，欧美经济“难逃衰退”，“杀盈利”下的市场回调风险值得关注。欧洲方面，经济
“火车头”德国“失速”、GDP 连续两个月分别环比负增长 0.5%、0.3%，叠加不断收紧的
金融条件、粘性通胀下加息的延续，欧洲经济仍面临较大的下行压力。美国方面，领先标
普 500 未来 12 个月 EPS 约一个季度的 PMI 指数已经连续 6 个月低于荣枯线，美国企业
“杀盈利”压力也自 3 月以来持续显现、未来 12 个月 EPS 迄今已回落 1.8%；历史回溯来
看，美股在经济衰退期“杀盈利”从未“缺席”。

3
而历轮经济衰退期，欧美股市的最低点

也均在经济步入衰退期后才会出现，后续回调风险不容忽视。 

 

图表27：德国 GDP已经连续两个季度环比为负  图表28：欧元区的金融条件仍在不断收紧 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

                                                 
3 关于欧美经济衰退、美股“杀盈利”的论证，详见国金宏观的研究报告：《欧洲经济修复的持续性面临挑战》、《证伪“不衰退”：美国经

济，这次不一样？》、《美股“杀盈利”，别太期待“不一样”》。 
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图表29：美国 PMI指数来看，“杀盈利”风险不容忽视  图表30：历轮衰退期，欧美股市最低点均在衰退开始后 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

区别于欧美，日股本轮的普涨行情受益于经济修复、外资流入、政策支持，未来仍有一定
延续性。3 月 31 日东证所出台的《关于实现关注资金成本和股价经营要求》要求主板市
场和标准市场的上市公司提高企业价值与资本效率，并强烈敦促“破净股”对改进措施进
行披露。然而，3 月 31 日以来，市净率 0.5 以下的个股、0.5-1 的个股分别上涨 1.0%、
6.6%，明显滞涨；同时，4 月日股的回购率降至 1.4%，“回购潮”尚未掀起。由此可见，
“日特估”实质是提升市场对回购等提高资本效率行为的定价。随着经济基本面的修复、
政策支持下日企资本效率的改善、全球相对吸引力的提升，日股有望迎来“戴维斯双击”。 

 

图表31：3 月 31 日以来，低市净率日股涨幅滞后  图表32：3 月底政策出台后，日本尚未掀起“回购潮” 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表33：近期，前 2个月宣布回购的日股表现向好  图表34：发达经济体中，日本兼具基本面与估值优势 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

1）年初以来，海外发达国家股指表现亮眼，欧日股指相继创下新高，美国纳指也强势反
弹。截至 5 月 27 日，纳指大涨 24%，法国 CAC40 和德国 DAX 于 5 月 19 日双双创下历史新
高，日经 225 也在不断刷新 1990 年以来的新高。结构上，海外发达国家市场中大盘股、
成长股表现明显占优。行业层面，信息技术与可选消费业的表现尤为突出。 

2）①日股：经济基本面向好、流动性维系宽松、估值水平较低、政策的支持引导，是日
股持续走高的“底气”；而“巴菲特效应”下外资的加速流入，则起到了“催化”作用。
②欧股受益于估值抬升、盈利向好的“戴维斯双击”，经济下行风险缓和、一季报业绩向
好、奢侈品与芯片业预期大幅改善。③区别于欧日股市，本轮美股的上涨完全由估值端贡
献，8 家头部科技企业是上涨的核心驱动。 

3）欧美市场行情结构性特征显著，周期板块滞涨、增量资金匮乏，已经透露出对经济基
本面的隐忧。向后看，欧美经济“难逃衰退”，而历轮衰退，欧美股市的最低点均在步入
衰退期后才出现，后续回调风险不容忽视。日股本轮普涨行情则受益于经济修复、外资流
入、政策支持，未来或仍有一定延续性。本轮日股并非政策支持下生拔估值；市净率 0.5
以下的个股仅上涨 1.0%、明显滞涨，4 月日股的回购率降至 1.4%、“回购潮”尚未掀起。 
“日特估”实质是提升市场对回购等提高资本效率行为的定价；随着基本面修复、资本效
率改善，日股有望迎来“戴维斯双击”。 

 

二、大类资产高频跟踪（2023/05/20-2023/05/27） 

（一）权益市场追踪：全球资本市场涨跌分化 

发达国家股指多数下跌，新兴市场股指多数上涨。法国 CAC40、德国 DAX、澳大利亚普通
股股指、英国富时 100 和道琼斯工业指数分别下跌 2.3%、1.8%、1.8%、1.7%和 1.0%，纳
斯达克指数、日经 225、标普 500 分别上涨 2.5%、0.4%和 0.3%。伊斯坦布尔证交所全国
30 指数、泰国 SET 指数、韩国综合指数和巴西 IBOVESPA 指数分别上涨 1.99%、1.18%、
0.90%和 0.15%，仅南非富时综指下跌，跌幅为 2.03%。 
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图表35：当周，发达国家股指多数下跌  图表36：当周，新兴市场股指多数上涨 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从美国标普 500 的行业涨跌幅来看，本周美股行业多数下跌。其中必需消费、材料、医疗、
公共事业和金融领跌，分别下跌 3.21%、3.14%、2.93%、2.40%和 1.54%；仅信息技术、通
信设备和非必需消费上涨，分别上涨 5.12%、1.20%和 0.36%。从欧元区行业板块来看，本
周欧元区行业普遍下跌。其中通信服务、公用事业、非必需消费、材料和工业领跌，分别
下跌 2.98%、2.56%、2.41%2.16%和 1.95%；仅科技上涨，涨幅为 2.35%。 

 

图表37：当周，美股行业多数下跌  图表38：当周，欧元区行业普遍下跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

香港市场全线下跌，恒生中国企业指数、恒生指数和恒生科技分别下跌 3.95%、3.62%和
3.42%。行业方面，恒生行业全线下跌，其中原材料业、非必需性消费、工业、地产建筑
业和咨询科技业领跌，分别下跌 5.27%、4.45%、4.07%、3.68%和 3.39%。 
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图表39：当周，恒生指数全线下跌  图表40：当周，恒生行业全线下跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

（二）债券市场追踪：发达国家 10 年期国债收益率全线上涨 

发达国家 10 年期国债收益率全线上行。美国 10Y 国债收益率上行 10.00bp 至 3.80%，德
国 10Y 国债收益率上行 7.00bp 至 2.52%；英国、意大利、法国和日本分别上行 20.23bp、
14.00bp、8.80bp 和 2.60bp。 

 

图表41：当周，主要发达国家 10Y 国债收益率全线上涨  图表42：当周，美德英 10Y 收益率均上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

新兴市场 10 年期国债收益率多数下跌。土耳其 10Y 国债收益率下行 9.50bp 至 9.18%，巴
西 10Y 国债收益率下行 33.00bp 至 11.57%；南非和印度 10Y 国债收益率下行 8.00bp 和
0.10bp，仅越南 10Y 国债利率上行 16.20bp。 
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图表43：当周，主要新兴国家 10Y 国债收益多数下跌  图表44：当周，土耳其、巴西 10Y 利率均下行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

（三）外汇市场追踪：美元指数走强，人民币兑美元贬值、兑欧元和英镑均贬值 

美元指数走强，本周上涨 0.99%至 104.2134。日元、挪威克朗、加元、英镑和欧元兑美元
分别贬值 1.92%、1.86%、0.92%、0.77%和 0.75%。主要新兴市场兑美元汇率多数下跌，土
耳其里拉、印尼卢比和菲律宾比索兑美元分别贬值 0.81%、0.41%和 0.29%，仅雷亚尔和韩
元兑美元分别升值 0.16%和 0.13%。 

 

图表45：当周，美元指数上涨，其他货币兑美元均贬值  图表46：当周，英镑、欧元兑美元均贬值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表47：当周，主要新兴市场兑美元多数下跌  图表48：土耳其里拉兑美元贬值，雷亚尔和韩元升值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

人民币兑美元贬值 0.82%，兑欧元和英镑分别升值 0.28%和 0.35%。美元兑在岸人民币汇
率较上周环比上行 574bp 至 7.0658，美元兑离岸人民币汇率上行 492bp 至 7.0734。 

 

图表49：当周，美元兑人民币升值，英镑和欧元贬值  图表50：当周，人民币兑美元贬值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

（四）大宗商品市场追踪：原油上涨，贵金属下跌，黑色和有色均下跌，农产品涨跌分化 

原油价格上涨，贵金属价格下跌，黑色和有色价格悉数下跌，农产品价格涨跌分化。其中，
LME 锌、焦煤、螺纹钢和沥青领跌，分别下跌 6.49%、5.69%、4.04%和 3.79%；仅有布伦特
原油、WTI 原油、生猪和豆油上涨，分别上涨 1.81%、1.57%、0.93%和 0.69%。受海外衰退
预期以及国内复苏较缓的压力，下游包括基建、房地产等需求不振，而疫情后冶炼产能释
放、欧洲冶炼厂复产，锌价大跌。受地产、宏观偏弱影响，下游钢厂呈现高产量、高库存、
弱需求，叠加外购煤价格下调，焦煤或仍存在下行压力。 
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图表51：当周，商品价格走势多数下跌 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

原油价格均上涨，黑色价格悉数下跌。WTI 原油价格上涨 1.57%至 72.67 美元/桶，布伦特
原油价格上涨 1.81%至 76.95 元/桶。动力煤价格持平在 921 元/吨，焦煤价格下跌 5.69%
至 1300 元/吨；螺纹钢、沥青和铁矿石价格分别下跌 4.04%至 3468 元/吨、3.79%至 3705
元/吨和 2.90%至 787 元/吨。 

 

图表52：WTI 原油、布伦特原油价格上涨  图表53：当周，动力煤价格持平，焦煤价格下跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

铜铝价格下跌，贵金属价格均下跌。LME 铜下跌 1.92%至 8112 美元/吨，LME 铝上涨 2.53%
至 2237美元/吨。通胀预期从前值的 2.24%下降至 2.23%。COMEX黄金下跌 1.43%至 1948.40
美元/盎司，COMEX 银下跌 3.34%至 23.15 美元/盎司。10Y 美债实际收益率从前值的 1.46%
上行至 1.57%。 

类别 品种 2023-05-26 2023-05-19 2023-05-12 2023-05-05 2023-04-28

WTI原油 1.57% 2.16% -1.82% -7.09% -1.40%

布伦特原油 1.81% 1.90% -1.50% -5.33% -2.60%

COMEX黄金 -1.43% -1.87% 0.12% 1.11% 0.36%

COMEX银 -3.34% -0.19% -6.76% 2.59% -0.38%

LME铜 -1.92% 0.01% -2.79% -0.91% -2.73%

LME铝 -2.53% 2.62% -2.34% -2.22% -2.34%

LME镍 -0.35% -2.76% -6.39% -0.94% -1.90%

LME锌 -6.49% -1.54% -3.74% -1.59% -2.39%

玻璃 -0.74% -13.40% 0.15% 0.60% 5.71%

焦煤 -5.69% 10.28% 1.05% -1.98% -17.84%

沥青 -3.79% 6.06% 0.97% -2.76% -2.71%

铁矿石 -2.90% -2.58% 1.22% -4.64% 0.47%

螺纹钢 -4.04% 5.83% -3.59% -1.14% -6.40%

生猪 0.93% 0.07% 0.35% -0.35% -4.17%

棉花 -3.23% 3.54% -3.54% 3.10% 4.50%

豆粕 -0.63% -8.70% 2.75% 2.55% 3.31%

豆油 0.69% -7.21% -1.73% 2.83% -1.60%
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图表54：当周，铜铝价格下跌  图表55：当周，通胀预期降温 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表56：当周，黄金、白银价格均下跌  图表57：当周，10Y 美债实际收益率上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

1. 俄乌冲突再起波澜：2023 年 1 月，美德继续向乌克兰提供军事装备，俄罗斯称，视此
举为直接卷入战争。 

2. 大宗商品价格反弹：近半年来，海外总需求的韧性持续超市场预期。中国重启或继续
推升全球大宗商品总需求。 

3. 工资增速放缓不达预期：与 2%通胀目标相适应的工资增速为劳动生产率增速+2%，在
全球性劳动短缺的情况下，美欧 2023 年仍面临超额工资通胀压力。 
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