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PART ONE

主要观点



影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品多数上涨，工业品和农产品多数品种均出现上涨。受春节假期一系列宏观利好的支撑，节后多数商品出现了补涨的行情。另外，中东地缘局势

趋于紧张，黄金、白银、原油等品种涨幅居前。

海外

1）2月28日，美国和以色列对伊朗发动了代号为“史诗怒火”的联合军事打击。国际油价应声上涨，全球多家石油巨头已暂停船只通过霍尔木兹海峡。红海航运

风险上升，全球供应链面临严重冲击。从冲突的实际影响来看，伊朗的石油资源储量虽然丰富，但产量相对较低。此外，伊朗的天然气储量亦非常丰富。不过，

从数据上来看，伊朗在全球原油市场中的重要性相对有限。然而，伊朗对霍尔木兹海峡有非常强大的实际影响力和潜在控制能力，对全球原油市场的影响力远大

于其自身的原油产量。从原油运输的方向上看，2024年经过霍尔木兹海峡运输的原油和凝析油约84%流向亚洲市场，液化天然气有83%流向亚洲市场。中国、印

度、日本和韩国是经霍尔木兹海峡输往亚洲原油的主要目的地，受影响也是最大的。2）美国1月PPI环比上涨0.5%（预期0.3%，前值0.4%）；同比上涨2.9%（预

期2.6%，前值3.0%）核心PPI（剔除食品和能源）：1月核心PPI环比上涨0.8%（预期0.3%，前值0.6%）；同比上涨3.6%（预期3.0%，前值3.3%），创下自

2025年3月以来最快增速。PPI数据超预期上涨引发市场对通胀路径的重新评估。对美联储而言，通胀数据的居高不下将进一步复杂化未来的货币政策选择。3）

欧元区1月CPI同比上涨1.7%，较2025年12月的2.0%进一步回落，创下自2024年9月以来的近16个月新低。核心CPI同比上涨2.1%，较前值2.3%继续放缓，为

2021年10月以来最低水平。环比来看，1月CPI较上月下降0.6%，略高于市场预期的-0.5%。

国内

1）焦点聚焦2026年全国两会筹备进展，作为“十五五”开局之年的关键会议，两会将于3月4日、5日开启，高度关注GDP增速目标、财政赤字率及新质生产力相

关部署等核心议题。预计在量化指标上，2026年全国政府工作目标设定将更加务实，GDP增速目标或调整为4.5-5.0%，并在实际工作中努力争取更好结果。另外，

预计CPI目标保持在2%左右，调查失业率5.5%左右，单位GDP能耗指标或更换为单位GDP二氧化碳排放。2）财政政策方面，财政预算赤字率或保持在4%左右，

政府债务发行总量再创新高。节奏使用上，提前批额度下达，财政靠前发力特征明显。支出方向上，统筹推进投资于物与投资于人紧密结合。3）货币政策方面，

货币政策预计将保持“适度宽松的基调”，有望再提“灵活高效运用降准降息”。

大宗商品观点

中东局势升温，部分商品或大幅上涨。一是，美国和以色列对伊朗发动了代号为“史诗怒火”的联合军事打击，战争外溢至周边国家，同时，伊朗宣布关闭霍尔

木兹海峡，将明显影响原油和天然气的运输，预计国际油价和贵金属将大幅上涨，并进一步带动全球大宗商品反弹。二是，全国两会召开在即，预计量化指标和

政策的确定将会给市场带来新的方向指引，关注内需品种的变化。
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PART TWO

海外形势分析
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PART THREE

国内形势分析
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PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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