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市场综述

最近一周，资本市场延续着高波动特征，不同的是市场的焦点转向中东局势，油价和运费的暴涨推升通胀预期。海外，投资者密切关注美伊

战争的动向和地缘局势的恶化，资本市场的宏观逻辑也从对AI的分歧转向通胀的超预期，继而弱化了美联储的降息预期，疲弱的就业数据则令滞

胀的忧虑再起。恐慌指数VIX大幅上涨，油价飙升带动能化商品的上涨，美元的反弹打压非美货币，人民币则坚挺依旧，金银的黯然失色隐含着

资金的轮转，更折射出投资者对滞胀的预期强于避险。国内，春节的错位和内需的不振压抑着经济景气的复苏，两会的召开和务实的经济目标，

对外传递出稳健的信号，为动荡的世界注入稳定的力量，继而支撑着人民币汇率的稳韧，也让A股在大幅下挫的亚太股市中表现相对抗跌。

    国内债市悉数收涨，股指全线收跌，商品大类板块整体弱势表现分化强弱轮转；股市全线收跌，成长型风格表现明显弱于价值型，中证500

与1000双双跌超-3%，沪深300与上证50跌幅在-1%左右；国内商品大类板块整体弱势表现分化强弱轮转，Wind商品指数周度涨跌幅-5.75%，10个

商品大类板块指数中7个收涨3个收跌。具体商品大类表现来看，贵金属与有色明显回调领跌商品，中东局势加速恶化，原油暴涨运费飙升提振能

化板块，并带动油脂油料和煤炭价格的上行，非金属建材、煤焦钢矿、农副产品与谷物板块悉数收涨。

期市资金面来看，商品期货市场资金整体小幅流入、资金板块轮转；资金流入板块上，能源飙升、化工和农副产品、非金属建材与谷物、油

脂油料板块最为明显；资金流出的板块有多个，贵金属和有色板块资金的大幅流出最为明显值得注意。

    商品波动率来看，国际CRB商品指数的波动率大幅上行，国内的Wind商品指数波动率与南华商品指数的波动率联袂走升；分板块来看，商品

期货大类板块的波动率多数升高，煤焦钢矿板块逆势降波，能源和农副产品板块的升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储6月降息预期概率出现下降，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为56.9%，明显高于上周的43.7%；而降

息25bp到3.25-3.5%的预期概率则从45.2%下降到了37.4%。对于2026年，市场预期有1-2次的降息空间。

    未来一周，投资者将密切关注中东战争将如何蔓延，以及对能源供应造成多大冲击，同时还需消化即将公布的最新美国通胀数据。在美国与

以色列对伊朗发动袭击、冲突扩散至中东多个国家之后，全球市场的目光都将集中在中东局势的最新发展上。这场冲突已成为金融市场的核心变

量，油价飙升引发各类资产大幅波动，并促使投资者大幅下调对美联储降息的预期。当前投资者在两种力量之间权衡：一方面，历史经验表明，

在重大地缘政治冲击后，股市往往会出现反弹；另一方面，伊朗局势未来走向仍高度不确定。由于担心能源价格推动通胀上行，投资者近期已推

迟对美联储下一次降息时点的预期。不过上周五疲弱的就业数据又在一定程度上重新提升了降息预期。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，资本市场延续着高波动特征，不同的是市场的焦点转向中东局势，油价和运费的暴涨推升通胀预期。海外，投
资者密切关注美伊战争的动向和地缘局势的恶化，资本市场的宏观逻辑也从对AI的分歧转向通胀的超预期，继而弱化了美联储
的降息预期，疲弱的就业数据则令滞胀的忧虑再起。恐慌指数VIX大幅上涨，油价飙升带动能化商品的上涨，美元的反弹打压
非美货币，人民币则坚挺依旧，金银的黯然失色隐含着资金的轮转，更折射出投资者对滞胀的预期强于避险。国内，春节的错
位和内需的不振压抑着经济景气的复苏，两会的召开和务实的经济目标，对外传递出稳健的信号，为动荡的世界注入稳定的力
量，继而支撑着人民币汇率的稳韧，也让A股在大幅下挫的亚太股市中表现相对抗跌。
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板块速递
➢ 国内债市悉数收涨，股指全线收跌，商品大类板块整体弱势表现分化强弱轮转；

➢ 股市全线收跌，成长型风格表现明显弱于价值型，中证500与1000双双跌超-3%，沪深300与上证50跌幅在-1%左右；

➢ 国内商品大类板块整体弱势表现分化强弱轮转，Wind商品指数周度涨跌幅-5.75%，10个商品大类板块指数中7个收涨3个收跌。

具体商品大类表现来看，贵金属与有色明显回调领跌商品，中东局势加速恶化，原油暴涨运费飙升提振能化板块，并带动油

脂油料和煤炭价格的上行，非金属建材、煤焦钢矿、农副产品与谷物板块悉数收涨。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体小幅流入、资金板块轮转；

资金流入板块上，能源飙升、化工和农副产品、非金属建材与谷物、油脂油料板块最为明显；

资金流出的板块有多个，贵金属和有色板块资金的大幅流出最为明显值得注意。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

最近一周，国内主要商品期货多数收涨且涨幅较大，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为集

运指数、原油与燃油；跌幅居前的商品期货品种为沪锡、碳酸锂和多晶硅。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种不多，

值得关注的是纯苯乙

二醇、和苯乙烯；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不少，

值得关注的是多晶硅、

碳酸锂和钯。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数的波动率大幅上行，国内的Wind商品指数波动率与南华商品指数的波动率联袂走升；分板块

来看，商品期货大类板块的波动率多数升高，煤焦钢矿板块逆势降波，能源和农副产品板块的升波引人注目。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品涨跌互现，BDI下挫，CRB上扬，大豆玉米收涨，油价暴涨，金银铜大跌，金油比高位回落大幅下行

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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10注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指整体弱势全线收跌，估值承压，风险溢价ERP低位反弹

➢ 上一周，国内四大股指整体弱势全线收跌，风格上看，成长股表现

波动更大跌幅更深，价值型股指承压收跌；

➢ 股指的估值承压回落，风险溢价ERP低位反弹。
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11注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数大幅拉升，通胀预期明显反弹

CRB商品指数,2026-03-06,1.0699 

南华商品指数,2026-03-06,1.1699 

通胀预期10Y,2026-03-06,0.8545 
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股市与商品的“资金跷跷板”效应与商品的内外盘价差
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➢ 上一周，股市震荡回落，商品大幅上涨，商品-股票收益差快速大幅走扩；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数与CRB商品指数双双大涨，内外商品期货收益差变动不大。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率触底反弹，地产销售季节性回暖但仍疲弱，运价回升，短期资金利率低位

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率整体反弹，期限结构熊陡，期限利差窄幅震荡，实际利率先抑后扬，金价冲高回落

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率走高，中美利差回落，通胀预期抬升，金融条件稳步回升，美元指数反弹，人民币表现强势

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”震荡，花旗经济意外指数回升，美债利差10Y-3M明显回落后触底反弹。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据来源：英为财经 冠通研究

美联储降息预期：6月降息概率下降

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储6月降息预期概率出现下降，维持利率不变在
3.5-3.75%的预期概率为56.9%，明显高于上周的43.7%；
而降息25bp到3.25-3.5%的预期概率则从45.2%下降到了
37.4%。
对于2026年，市场预期有1-2次的降息空间。
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美国非农就业数据大幅不及预期

3月6日，美国劳工统计局公布2026年2月季调后非农就业数据，当月非农就业人口减少9.2万人，远超市场预

期的增加5.5万人，为2025年10月后首次录得负值。本次公布同步修正过往数据：1月非农新增就业人数从13万下

修至12.6万，2025年12月数据从新增4.8万调整为减少1.7万，两个月合计下修幅度达6.9万。伴随就业岗位收缩，

美国2月失业率升至4.4%，较市场预期的4.3%有所上行，同时就业参与率降至62%，不及此前市场预期水平。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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国内2月通胀数据超预期，CPI涨幅扩大，PPI降幅继续收窄

3月9日，国家统计局公布数据显示，2026年2月份全国居民消费价格同比上涨1.3%，预期涨0.9%。其中，城市上涨1.4%，农

村上涨0.9%；食品价格上涨1.7%，非食品价格上涨1.3%；消费品价格上涨1.1%，服务价格上涨1.6%。1—2月平均，全国居民消

费价格比上年同期上涨0.8%。

2026年2月份，全国工业生产者出厂价格同比下降0.9%，降幅比上月收窄0.5个百分点，预期降1.2%；环比上涨0.4%，涨幅

与上月相同。工业生产者购进价格同比下降0.7%，降幅比上月收窄0.7个百分点；环比上涨0.7%，涨幅比上月扩大0.2个百分点。

1—2月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降1.2%，工业生产者购进价格下降1.1%。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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修至12.6万，2025年12月数据从新增4.8万调整为减少1.7万，两个月合计下修幅度达6.9万。伴随就业岗位收缩，

美国2月失业率升至4.4%，较市场预期的4.3%有所上行，同时就业参与率降至62%，不及此前市场预期水平。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（3月9日）：日本1月贸易帐、中国2月CPI年率、欧元区3月Sentix投资者信心指数、美国2月纽约联储1年通胀预期、

国内成品油将开启新一轮调价窗口

• 周二（3月10日）：德国1月季调后贸易帐、美国2月NFIB小型企业信心指数、美国2月成屋销售总数年化、美国2月成屋销

售总数年化、中国2月M2货币供应年率、美国商务部召开美国机器人制造商圆桌会议

• 周三（3月11日）：美国至3月6日当周API原油库存、美国2月未季调CPI年率、美国2月季调后CPI月率、美国至3月6日当

周EIA原油库存、欧佩克公布月度原油市场报告

• 周四（3月12日）：美国至3月11日10年期国债竞拍、美国至3月7日当周初请失业金人数、美国1月贸易帐、美国至3月6日

当周EIA天然气库存、IEA公布月度原油市场报告

• 周五（3月13日）： 英国1月三个月GDP月率、欧元区1月工业产出月率、美国1月核心PCE物价指数年率、美国1月个人支

出月率、美国第四季度实际GDP年化季率修正值、美国1月耐用品订单月率、美国1月JOLTs职位空缺、美国3月一年期通胀

率预期初值、美国3月密歇根大学消费者信心指数初值
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