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市场状态：波动率下降+资产价格共振修复 
本周最大的变化在于美伊进入为期两周的停火窗口期，地缘风险显著下降，风险资产迎来共振修复。这与 2025 年 4
月特朗普 TACO 后呈现出相类似的交易特征：（1）市场整体呈现 “波动下降+资产价格修复”的演绎特征。尽管 3 月
下旬特朗普已出现首次 TACO，多数资产波动率开始自高位逐步见顶，但基于对未来战争的谨慎观望，债券与部分商品
波动率率先回落，而原油和股票资产则维持高位震荡。直至 4 月 8日美伊两周的停火周期带来了海峡开放的消息，市
场才迎来明显的修复信号，股票资产波动率下行斜率明显加快。虽然原油波动率的下降相对缓慢，但跨资产的联动性
在下降，市场开始阶段性对原油出现脱敏。当然，未来战争也可能还有变数，这并不代表着市场定价马上会迅速回归
到战争前的乐观预期。（2）市场修复过程呈现出较为典型的“超跌反弹”特征。分区域来看，此前受损更大的区域如
韩国为代表的新兴股指，在本轮修复中反弹幅度优于美股；A股内部亦呈现出相似的规律，前期跌幅居前的电子、机
械设备、电力设备等行业在最近几个交易日中反弹幅度同样靠前。参考 2025 年 4 月经验来看，即便后续双方可能处
于谈判的拉锯战中，但市场资金选择复刻去年的记忆抄底此前估值受损更大的板块。有色金属方面，商品侧来看，随
着铜的波动率持续下降，市场开始转向关注基本面。而 3月以来铜的社会库存已持续去化，这意味着中期维度下，未
来供需基本面的结构变化将逐步成为更值得重点关注的方向。 
能源主线反而浮出水面 
尽管市场对油价的波动性呈现不敏感，但能源仍然是核心的矛盾。我们在上周周报《市场当前并非稳态》中提出未来
可能出现两种场景：目前来看，随着美伊双方进入两周的停火窗口期并开启谈判，尽管双方仍存在分歧点，但第一种
场景出现的概率正在上升。当下的情形更类似于“海峡迎来了开放的消息，但是尚未完全放开”：尽管金融市场已做
出了快速反应，但考虑到产能的恢复本身存在客观时间约束，供给释放难以一蹴而就；另一方面，常态化后可能是各
国防御性主动补库的开始。因此，能源价格中枢大概率出现上移，能源问题依然是当下的主要矛盾。而随着局势逐步
趋于稳定，未来基本面的演绎路径也将日益清晰，能源主线将会慢慢浮现，并带动新旧能源形成共振。一是能源类股
票资产或将逐步跑赢商品。海峡的开放缓解了市场对于此前基本面不确定性的担忧，市场波动率正在回落，而能源价
格中枢上移的确认使得投资者开始对股票资产的长期产能价值进行计价。二是在“能源安全”诉求强化的背景下，各
国资本开支方向或进一步向新能源倾斜，新一轮新能源建设周期值得关注。本轮能源危机或与 2022 年类似，当前部
分欧洲和亚洲国家已提及加速可再生能源发展，而我国有望凭借在新能源领域的竞争优势，在未来海外新能源需求加
速释放的过程中实现充分受益。 
关注高能源价格中枢下：国内顺价与补库空间 
3 月国内 PPI 的回暖更多受到“输入性通胀”的推动，能源、化工和金属链对 PPI 环比上涨的合计贡献在 70%以上。
但相较于价格层面的“被动修复”，在高能源价格中枢的背景下，随着生产“常态化”后，未来企业可能开启的补库周
期值得关注。即使没有本轮油价冲击，本轮 PPI 已于去年 7 月见底，工业企业库存增速也从去年 9 月开始逐步回升。
产业链上，能源、化工相关细分行业库存分位数仍相对较低。与此同时，几组相对的价差变化值得关注：首先是原油
的国内—国外在运费变化不明显的情况下，出现了明显下降；其次是原油的现货—期货的溢价出现了明显的下降；第
三，原油和能化的价格出现了下降。整体来看，一个图景正在清晰：中国战略库存或已释放，同时在远月做多回购库
存，这一方面让国内成本紧张程度下降，同时也让国内企业具有相对海外更稳定的成本优势，国内企业利润空间有望
修复从而带动价格往下游传导。本轮高油价，让中国连续下降的库存有望重新进入补库。第一个，尽管油价是成本传
导，但原油作为工业之母，结束了价格中枢下移，库存价值不断下降的尴尬局面，连续 36 个月下降的库存有进一步
修复的空间；第二个，国内更稳定的调控优势，让顺价有了空间。 
市场波动下降后，能源相关资产反而更加重要 
本周市场最大的变化在于霍尔木兹海峡迎来了开放的消息，市场定价正由此前的高波动状态向“常态化”回归，市场
交易对油价波动开始出现脱敏；而现实层面的约束可能使得修复节奏相对缓慢，能源价格中枢大概率上移，能源问题
依然是当下主要矛盾。而解决能源的矛盾才是真正的韧性资产，能源在全球 GDP 中的占比抬升是大概率事件。同时，
高能源价格中枢下企业的合意库存可能需要更高，低库存与内外价差下，中国企业补库的开启值得关注。我们做如下
推荐：一是全球步入能源补库周期中新旧能源有望迎来共振（油、油运、煤炭，锂电、风光、储能），以及围绕油价传
导的化工板块；二是美元幻境逐步退却后，大宗商品金融属性的回摆叠加需求复苏的铜、铝、金；三是中国制造业的
重估：机械设备，在中国制造成为全球压舱石时，出口的持续超预期和资金回流，也会给沉寂已久的内需带来新的驱
动，寻找压制因素扭转下的结构性机会：旅游及景区、调味发酵品、啤酒及其他酒类、医药商业、医美等。 
风险提示 
地缘冲突烈度加剧；海外经济大幅下行。 
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1、市场状态：波动率下降+资产价格共振修复 

本周最大的变化在于美伊进入为期两周的停火窗口期，地缘风险显著下降，原油价格
下跌，而风险资产迎来共振修复。这与 2025 年 4月特朗普“对等关税 TACO”后呈现出相
类似的交易特征： 

（1）市场整体呈现的是“波动下降+资产价格修复”的演绎特征。尽管 3 月 24 日特
朗普出现本轮美伊冲突以来的首次 TACO，多数资产的隐含波动率开始自高位逐步见顶，
但市场对于战争能否结束仍保持谨慎判断，无论是海峡的开放时间还是能源供给中断对经
济基本面的扰动，均存在较大的不确定性。原油与股票资产的波动率虽已不再单边抬升但
仍维持高位震荡，而债券与部分商品市场的波动率则率先出现回落。直到 4月 8日美伊两
周的停火周期带来了海峡开放的消息，市场才迎来更为明显的修复信号，股票资产波动率
的下行斜率开始明显加快；而原油则因产能受损和海峡恢复节奏较为敏感波动率下降的相
对缓慢一些。但值得关注的是跨资产的联动性在下降，市场开始对原油出现脱敏迹象。全
市场对原油的阶段性脱敏有基本面基础，目前大部分资产的基本面并未被高油价真实冲击，
但是基本面传导链条是否开始扩散是下一阶段的问题。 

图表1：与 2025 年相类似，近期主要资产波动率整体趋于回落；不过，本周宣布“两周

停火+谈判”前债券和部分商品波动率率先回落，而后股票资产波动率回落幅度加大 

 

来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表2：从波动率来看，当前波动率的下降与 2025 年 4

月后市场的交易特征相类似 

 图表3：而原油波动率最近几个交易日虽有所回落但依然

维持相对高位 

 

 

 

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

 

（2）市场修复过程呈现出较为典型的“超跌反弹”特征。分区域来看，此前受损更
大的股指，如韩国为代表的新兴市场股指在本轮修复中反弹幅度优于美股；A股内部亦呈

3月初波动率历
史分位数

3月初至首次
TACO后高点变

化

首次TACO后高
点-宣布停火前

一日变化

两周停火+谈判
后至今变化

首次TACO后高
点至今变化

标普500 -35.9% 79.4% 17.2% -5.7% -24.4% -30.2%
欧洲STOXX50 -48.9% 91.2% 6.5% -1.9% -15.3% -17.2%
德国DAX -25.2% 78.6% 19.8% -2.7% -17.9% -20.6%
KOSPI200 -76.3% 98.9% -1.1% -5.0% -6.5% -11.5%
日经225 -59.5% 90.5% 7.6% -4.2% -16.8% -21.0%
恒生指数 -35.9% 82.8% 12.2% -12.2% -26.3% -38.5%
沪深300 -45.0% 24.0% 74.4% -27.5% -35.1% -62.6%

债券 美林MOVE指数 -43.9% 31.3% 63.7% -34.7% -30.9% -65.6%
沪银 -59.2% 88.9% 0.4% -11.5% -5.7% -17.2%
沪金 -4.6% 91.2% 8.4% -12.2% -11.1% -23.3%
沪铝 -74.8% 93.1% -2.3% -16.4% -3.1% -19.5%
沪铜 -53.8% 85.9% -1.5% -27.5% -9.9% -37.4%
原油 -42.7% 99.6% -3.1% -0.4% -6.5% -6.9%

2026年3月美伊冲突以来

权益

商品

2025年4月
TACO-5月中旬

变化
资产板块
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现出相似的规律，前期跌幅居前的电子、机械设备、电力设备等行业在最近几个交易日中
反弹幅度同样靠前。参考 2025 年 4 月经验来看，即便后续双方可能处于谈判的拉锯战中，
但市场似乎正在定价最坏的阶段已经过去，资金选择复刻去年的记忆抄底此前估值受损更
大的板块。 

图表4：分区域来看，此前跌幅较大的亚洲新兴股指在最

近几个交易日反弹幅度更大 

 图表5：A股内部行业来看，此前跌幅较大的板块同样涨

幅居前 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

而商品侧来看，以铜为代表的工业金属最近几个交易日跑赢黄金。随着铜的波动率持
续下降，市场开始转而关注基本面。而自 3月以来铜库存持续去化，当下社会库存也已降
至相对较低水平，这也意味着中期维度下，未来供需基本面的结构变化将逐步成为更值得
重点关注的方向。 

图表6：随着波动率的回落，以铜为代表的工业金属开始

涨的更多 

 图表7：3月以来铜的库存出现快速下降 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2、更为重要的是后续海峡的流量恢复 

我们在上周周报《市场当前并非稳态》中提出未来可能出现两种场景：（1）随着政治
成本的不断上升，在到达承诺约定日期或实现部分成果时宣布“胜利”后草草退出战事；
（2）进入“地面战”后，战事持久化，美国被迫卷入泥潭无法脱身。目前来看，随着美
伊双方进入为期两周的停火窗口并开启谈判，尽管双方仍然存在分歧点，但第一种场景出
现的概率正在上升。当下的情形更类似于“海峡迎来了开放的消息，但是尚未完全放开”，
近期霍尔木兹海峡通航量略有回升但相比战前水平仍相距甚远。尽管金融市场已经做出了
快速反应，但现实层面上，供给的修复节奏往往较为缓慢。一方面，产能的恢复本身存在
客观时间约束，供给释放难以一蹴而就；另一方面，航运公司可能也需要时间确认风险消
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除后才会开始通航；第三，各国的能源补库也许会陆续启动。在此情景下，能源价格中枢
大概率出现上移，能源问题依然是当下主要矛盾。 

图表8：3月中东国家原油产量出现明显下降  图表9：近期霍尔木兹海峡通航量略有回升（艘） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

而随着局势逐步趋于稳定，未来基本面的演绎路径也将日益清晰，能源主线将会慢慢
浮现，并带动新旧能源形成共振。一是能源类股票资产或将逐步跑赢商品。海峡的开放缓
解了市场对于此前基本面不确定性的担忧，市场波动率正在回落，而能源价格中枢上移的
确认使得投资者开始对股票资产的长期产能价值进行计价。参考 2022 年经验来看，在俄
乌冲突的第二阶段（双方边打边谈，突发战事带来的供应链紊乱得到阶段性缓释），欧洲
步入能源补库阶段，能源相关股票资产开始逐步跑赢商品。二是在“能源安全”诉求强化
的背景下，各国资本开支方向或进一步向新能源倾斜，新一轮新能源建设周期值得关注。
事实上，过去 5 年全球能源支出大幅增长，尤其是 2022 年俄乌冲突后全球进一步提升了
对能源安全的重视程度，相关支出显著增加。而本轮能源危机或与 2022 年类似，当前部
分欧洲和亚洲国家已提及加速可再生能源发展，而我国有望凭借在新能源领域的竞争优势，
在未来海外新能源需求加速释放的过程中实现充分受益。 

图表10：俄乌冲突步入阶段缓和的第二阶段后，周期股

票资产开始跑赢对应商品价格 

 图表11：过去 5年全球能源支出大幅增长，而本轮能源

危机或与 2022 年类似，继续支撑各国能源支出 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：以 2021 年底为起始点进行标准化，再测算

各行业的股票相比于对应商品的超额收益。 

 来源：IEA，国金证券研究所 
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图表12：2026 年 3 月以来主要国家纷纷宣布推进可再生能源发展 

 

来源：美国能源部，欧盟等，国金证券研究所 

3、关注高能源价格中枢下：国内的应对与变化 

本周国内通胀数据公布，3 月 PPI 同比上涨 0.5%，结束此前连续 41 个月的负增长区
间，实现由负转正。从结构上看，本轮 PPI 回升更多受到石油产业链相关品种的拉动，包
括石油和天然气开采业、石油煤炭加工业以及相关化工品价格的上涨，成为推升 PPI 的核
心力量。与此同时，全球有色价格维持高位运行，尽管 3 月对 PPI 的边际拉动有所回落，
但仍构成 PPI 回暖的重要支撑因素之一。根据测算，上述能源、化工和金属链对 3月 PPI
环比涨幅的合计贡献在 70%以上。事实上，生产资料与生活资料价格增速差持续收窄，也
表明当前 PPI 回升更多体现为上游成本推动的“输入性通胀”。 

图表13：3 月 PPI 环比回升主要受到油价上涨的拉动  图表14：而以生活资料为代表的下游行业 PPI 仍维持相

对低位 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

更为重要的是，相较于价格层面的“被动修复”，在高能源价格中枢的背景下，随着
生产“常态化”后，未来企业可能开启的补库周期值得关注。从宏观的视角来看，历史经
验显示 PPI 的回升通常领先或同步于企业的补库周期，而本轮 PPI 已于去年 7月见底，工
业企业库存增速也从去年 9月开始逐步回升。产业链条来看，主要是能源、化工相关细分

时间 国家/地区 事件

2026年3月20日 西班牙
佩德罗·桑切斯宣布采取紧急措施应对中东战争的影响，包括对电力
和燃料的减税以及对受影响最严重行业的援助。金额将超过50亿欧
元，惠及全国2000万户家庭和300万家企业。

2026年3月15日 英国

英国能源大臣米利班德确认将下一轮CfD拍卖（AR8）提前至2026年7
月开启。他明确表示："全球事件表明，在推动清洁电力方面一刻也
不能浪费，因为只要我们仍然如此依赖化石燃料，就不可能有真正的
能源安全。"
英国政府将首次在英国推出所谓的“插电式太阳能”设备。

2026年3月13日 美国
美国能源部关键矿产和能源创新办公室宣布一项资助机会通知，提供
高达 5 亿美元的资金，用于扩大美国关键矿产和材料加工以及衍生
电池制造和回收利用。

2026年3月11日 印度
印度总理莫迪表示印度需要减少对进口能源的依赖，并将太阳能扩张
作为实现更大独立性的途径。

2026年3月10日 欧盟

欧盟执委会为落实于2025年2月26日所提出“可负担能源行动计划
”，于2026年3月10日提出首批措施，包括洁净能源投资策略、小型
模组化反应炉(SMRs)策略等，旨在促进对本土清洁能源解决方案的投
资，提高能源韧性，并降低能源价格。

2026年3月9日 日本
日本反对党领袖玉木雄一郎表示，日本应该运行所有可用的核电站，
以抵消伊朗战争对电费的影响。

2026年3月5日 韩国

李在明总统在5日主持召开的临时内阁会议上表示：“我认为这是一
个迅速而全面地向可再生能源转型的好机会。” 他强调，韩国不应
仅仅忍受近期由伊朗局势引发的全球油价飙升和化石燃料供应链危
机，而应以此为契机，彻底改革国家能源结构，转向可再生能源。
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行业当前库存分位数水平相对更低。当下，在第一种场景出现概率更高的情形下，海峡流
量迎来修复但可能较为缓慢，基本面不确定性有所下降，而未来原油库存消耗可能带来潜
在供给缺口的逐步显现，海外订单有望继续转移至国内，尤其是在部分高能源依赖度经济
体已出现阶段性停工（如 3月下旬韩国 LG 化学宣布关停部分装置等）。 

与此同时，几组相对的价差变化值得关注：首先是原油的国内—国外在运费变化不明
显的情况下，出现了明显下降；其次是原油的现货—期货的溢价出现了明显的下降；第三，
原油和能化的价格出现了下降。整体来看，一个图景正在清晰：中国战略库存或已释放，
同时在远月做多回购库存，这一方面让国内成本紧张程度下降，同时也让国内企业具有相
对海外更稳定的成本优势，国内企业利润空间有望修复从而带动价格往下游传导。 

两个客观现象摆在一起，有可能本轮高油价，让中国连续下降的库存有望重新进入补
库。第一个，尽管油价是成本传导，但是结束了价格中枢下移，库存价值不断下降的尴尬
局面；第二个，国内更稳定的调控优势，让价格顺价有了空间。 

图表15：历史经验显示，PPI 同比往往领先或同步于工

业企业的补库周期 

 图表16：当前能源和化工细分行业库存分位数相对更低 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表17：3 月开始苯乙烯为代表的部分化工品库存下降

明显 

 图表18：自 3月下旬开始，国内原油现货紧缺程度得到

缓解，并与期货之间的价差开始出现收敛 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

板块 行业
2026年2月
库存增速

2016年以来
分位数

最近12个月
趋势图

煤炭开采 -1.0% 52.7%

石油和天然气开采 10.8% 80.4%
石油煤炭加工 -8.7% 15.6%
化学原料和制品 10.1% 72.3%

化学纤维 0.4% 32.1%
橡胶和塑料制品 1.6% 26.8%

黑色矿采 -9.2% 25.9%

有色矿采 23.0% 96.4%
黑色压延加工 16.3% 92.0%
有色压延加工 26.3% 99.1%

能源

化工

金属
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图表19：在运价变化不明显的情况下境内-境外原油价差

开始出现明显下降 

 图表20：能化与原油之间的价格涨幅也开始迎来收敛 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所；注：能化产品价格采用“中证能化产成品期货价

格指数”进行替代，与原油价格均以 2025 年底数据为起始点进行标准化并计算

两者之间的价格涨幅之差。 

4、波动下降后，能源仍是主要矛盾 

本周市场最大的变化在于霍尔木兹海峡迎来了开放的消息，市场预期好转，定价逻辑
正由此前的高波动状态向“常态化”回归，市场交易对油价波动开始出现脱敏；而现实层
面的约束可能使得修复节奏相对缓慢，能源价格中枢大概率上移，能源问题依然是当下主
要矛盾。而解决能源的矛盾才是真正的韧性资产，能源在全球 GDP 中的占比抬升是大概率
事件。同时，高能源价格中枢下企业的合意库存可能需要更高，低库存与内外价差下，中
国企业补库的开启值得关注。我们做如下推荐： 

一、全球步入能源补库周期中新旧能源有望迎来共振（油、油运、煤炭，锂电、风光、
储能），关注化工在能源价格顺价周期中的表现。 

二、美元幻境逐步退却后，大宗商品金融属性的回摆叠加需求复苏的铜、铝、金； 

三、中国制造业的重估：机械设备，在中国制造成为全球压舱石时，出口的持续超预
期和资金回流，也会给沉寂已久的内需带来新的驱动，寻找压制因素扭转下的结构性机会
——旅游及景区、调味发酵品、啤酒及其他酒类、医药商业、医美等。 

5、风险提示 

地缘冲突烈度加剧:如果美伊冲突烈度加剧或扩散，可能导致全球风险资产承压。  

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，
实物资产需求也会放缓。 
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