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基础数据

固定资产投资累计同比 1.80

社零总额当月同比 0.90

出口当月同比 39.60

M2 9.00

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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权益市场迎来反弹。本周美伊双方达成两周临时停火协议，权益市场反

弹。从宏观维度看，此前由于地缘冲突导致的输入型通胀压力，市场定

价模型被迫计入了极高的不确定性。而停火协议的达成，使得资金开始

重新评估那些在恐慌中被错杀的资产。尤其是以 AI 应用和半导体为代

表的高成长板块，在分母端无风险利率预期趋于平稳、分子端技术红利

持续释放的双重加持下，成为了本轮反弹的先锋。A 股市场在 4 月 8 日

爆出的 2.4 万亿元巨量成交，正是场外增量资金对这一逻辑转向最明确

的确认信号。中国资产在这场修复行情中展现出了更为显著的内生韧

性。一季度经济数据良好，国内经济基本面的稳步复苏为市场提供了坚

实的底层支撑。与此同时，国内货币政策依然保持着良好的自主性与弹

性，央行一季度例会释放出的适度宽松基调。近期人民币兑美元汇率创

下 2023 年以来的新高。中国凭借更高比例的绿电与新能源体系，在应

对全球能源波动时展现出更强的抗风险能力，这种安全垫效应正转化为

资本市场的溢价空间。但也需要对后续可能存在的风险点保持警惕。尽

管目前油价跳水，但一季度持续高企的能源成本对全球终端消费和企业

毛利的侵蚀具有滞后性，这种滞后性很可能在三季度集中体现为全球增

长动能的失速。同时，2026 年是主权债与企业债置换的高峰期，长期高

利息环境下的置换压力可能演变为流动性冲击，从而带来一定扰动。

多资产图景：

整体收益方面，本周（4 月 4 日至 4月 11 日），权益方面，沪深 300 上

涨 4.41%，恒生指数上涨 3.1%，标普 500 上涨 3.56%；债券方面，中债

10 年下跌 0.72BP，美债 10 年下跌 4BP；汇率方面，美元指数下跌 1.5%，

离岸人民币升值 0.9%；大宗商品方面，SHFE 螺纹钢下跌 0.69%，伦敦金

现上涨 2.9%，伦敦银现上涨 6.42%，LME 铜上涨 4.23%，LME 铝上涨 0.6%，

WTI 原油下跌 13.43%。

资产比价方面，本周金银比数值为 63.2，较上周下降 2.17；铜油比数

值为 131.11，较上周上升 22.2；铜螺比数值为 31.83，较上周上升 0.93；

金铜比数值为 0.38，较上周下降 0.01；股债性价比数值为 3.9，较上周

下降 0.24；AH 股溢价数值为 118.2，较上周下降 0.99。

库存方面，最新一周原油库存为 44684 万吨，较上周上升 47277 万吨；

螺纹钢库存为 294 万吨，较上周上升 631 万吨；阴极铜库存为 145342

吨，较上周上升 301088 吨；电解铝库存为 58 万吨，较上周上升 2万吨。

资金行为方面，最新一周美元多头持仓 20457 张，较上周下降 969 张，

空头持仓 16840 张，较上周下降 893 张；黄金 ETF 规模 3379 万盎司，

较上周上升 5 万盎司。

风险提示：海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。

2026年04月13日
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周度观察：权益市场迎来反弹

2026 年 4 月初，全球资本市场在经历了一季度的剧烈动荡后，迎来了转折点。美

伊双方达成两周临时停火协议，原本紧绷的地缘政治弦瞬间松动，驱动市场主线

从前期被动的避险防御直接切换为回补超跌成长。

从宏观维度看，此前由于地缘冲突导致的输入型通胀压力，市场定价模型被迫计

入了极高的不确定性。而停火协议的达成，使得资金开始重新评估那些在恐慌中

被错杀的资产。尤其是以 AI 应用和半导体为代表的高成长板块，在分母端无风险

利率预期趋于平稳、分子端技术红利持续释放的双重加持下，成为了本轮反弹的

先锋。A 股市场在 4 月 8 日爆出的 2.4 万亿元巨量成交，正是场外增量资金对这

一逻辑转向最明确的确认信号。

中国资产在这场修复行情中展现出了更为显著的内生韧性。一季度经济数据良好，

国内经济基本面的稳步复苏为市场提供了坚实的底层支撑。与此同时，国内货币

政策依然保持着良好的自主性与弹性，央行一季度例会释放出的适度宽松基调。

近期人民币兑美元汇率创下 2023 年以来的新高。中国凭借更高比例的绿电与新能

源体系，在应对全球能源波动时展现出更强的抗风险能力，这种安全垫效应正转

化为资本市场的溢价空间。

但也需要对后续可能存在的风险点保持警惕。尽管目前油价跳水，但一季度持续

高企的能源成本对全球终端消费和企业毛利的侵蚀具有滞后性，这种滞后性很可

能在三季度集中体现为全球增长动能的失速。同时，2026 年是主权债与企业债置

换的高峰期，长期高利息环境下的置换压力可能演变为流动性冲击，从而带来一

定扰动。

多资产图景

1、整体收益率

本周（4月 4日至 4 月 11 日），权益方面，沪深 300 上涨 4.41%，恒生指数上涨

3.1%，标普 500 上涨 3.56%；债券方面，中债 10 年下跌 0.72BP，美债 10 年下跌

4BP；汇率方面，美元指数下跌 1.5%，离岸人民币升值 0.9%；大宗商品方面，SHFE

螺纹钢下跌 0.69%，伦敦金现上涨 2.9%，伦敦银现上涨 6.42%，LME 铜上涨 4.23%，

LME 铝上涨 0.6%，WTI 原油下跌 13.43%。
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图1：大类资产整体（债券类为 BP，其余为%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2、资产比价

本周金银比数值为 63.2，较上周下降 2.17；铜油比数值为 131.11，较上周上升

22.2；铜螺比数值为 31.83，较上周上升 0.93；金铜比数值为 0.38，较上周下降

0.01；股债性价比数值为 3.9，较上周下降 0.24；AH 股溢价数值为 118.2，较上

周下降 0.99。

图2：伦敦现货黄金白银比价 图3：LME 铜与 WTI 原油比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：沪铜与螺纹钢比价 图5：伦敦现货黄金与 LME 铜比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：沪深 300 与 10 年国债比价 图7：A 股与 H股比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、库存

最新一周原油库存为 44684 万吨，较上周上升 47277 万吨；螺纹钢库存为 294 万

吨，较上周上升 631 万吨；阴极铜库存为 145342 吨，较上周上升 301088 吨；电

解铝库存为 58 万吨，较上周上升 2 万吨。
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图8：美国原油库存 图9：电解铝库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：上海阴极铜库存 图11：螺纹钢库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、资金行为

最新一周美元多头持仓 20457 张，较上周下降 969 张，空头持仓 16840 张，较上

周下降 893 张；黄金 ETF 规模 3379 万盎司，较上周上升 5 万盎司。

图12：美元多空持仓 图13：黄金 ETF 规模变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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