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沪指重返4100点，霍尔木兹海峡形势趋紧 

市场分析 

伊朗局势反复，尾部风险扩散中。2月28日美国以色列对伊朗进行了空袭，随后伊朗伊斯兰革命卫队展开大规模反

击。3月19日中东冲突再升级，以色列和伊朗轮番打击关键能源设施，卡塔尔LNG设施在袭击中受损。4月8日，经

巴基斯坦斡旋，美国、伊朗及以色列达成两周临时停火协议，伊朗承诺开放霍尔木兹海峡，停火将截止至北京时

间4月22日早上8点。特朗普4月12日宣布，美国海军即时封锁霍尔木兹海峡所有进出船只，美军随即于4月13日正

式执行。伊朗方面正式拒绝出席22日的停火谈判，白宫已取消万斯及美方代表团的巴基斯坦行程，双边谈判后续

进展存在较高不确定性。美国总统特朗普宣布暂缓对伊军事打击并延长停火期限，要求伊朗先提出统一的谈判方

案；但在停火期间，美军仍将继续对伊实施海上封锁并保持军事战备状态。此外，美国进一步扩大了对伊朗的制

裁名单，且美国国防部拟新增约300亿美元预算用于采购导弹拦截器等关键弹药。伊朗局势主要影响的品种集中在

原油、LPG和航运板块，并且油价的持续上涨已经形成对油化工和油脂油料的带动作用，且引发市场通胀造成经

济衰退的担忧。此外，中东天然气供应的破坏对后续的影响或将更为深远，对亚太国家的电力供应和能源 供应带

来较大压力，并通过成本、化肥等路径传导至农产品。 

油价维持高位加大全球加息担忧。3月30日，鲍威尔称美联储利率处于“有利位置”，可忽略伊朗相关油价冲击、但

要警惕通胀预期变化。在4月21日美国参议院听证会上，美联储主席提名人凯文·沃什明确主张对美联储进行“机制

更迭”并建立全新的通胀框架，指出前期货币政策路径存在失误，但对利率路径含糊其辞。他进一步强调将独立制

定货币政策以有效控制通胀，重申央行应严格恪守职责边界，不应涉足缺乏明确授权的财政或气候变化等社会政

策领域。参议院关键议员Tillis表示，若国会接手对现任主席鲍威尔的调查，或支持推进沃什的提名确认程序。3月

非农超市场预期，但数据统计扰动较大。美国3月未季调CPI年率录得3.3%，较2.4%的前值大幅抬升，油价持续维

持高位增加全球央行加息压力。英央行维持利率不变，删除“降息”措辞，针对通胀“随时准备采取行动”。日本央行

按兵不动，植田和男表示，油价飙升令政策判断趋难，若经济前景实现将继续加息。欧洲央行连续第六次维持利

率在2%不变，但受中东战事影响，政策立场转趋强硬。受能源价格上涨与供应链受阻冲击，欧元区3月PMI超预期

骤降至50.5创10个月新低，服务业PMI跌至50.1，制造业PMI升至51.4，制造业的意外反弹未能抵消服务业的全面走

软。德国、法国PMI同步超预期降温。上述油价抬升成本、抑制需求，以及全球加息计价上升的路径，形成当下特

殊的铜油跷跷板的格局，市场走出“衰退”的定价情境。 

国内政策超前发力，经济结构分化。一季度中国GDP同比增长5.0%，增速较上季度加快0.5个百分点，且高于预期。

中国3月官方制造业PMI升至50.4，非制造业PMI升至50.1，均好于预期。中国3月按美元计出口同比增长2.5%，进

口同比增27.8%；天然气进口量降至逾三年低位，电动汽车Q1出口暴增77%，锂电池出口增长50%。中国3月CPI

同比涨幅温和回落至1%，PPI同比上涨0.5%，为连续下降41个月后首次上涨。 

商品分板块，短期伊朗及油价主导商品波动。近期有色板块、贵金属和油价呈反相关值得重点关注，通胀事实上

升带来降息计价下降和衰退风险，警惕宏观叙事变化。白宫公告，基于1962年贸易法第232条，美国对钢铝铜衍生

品征收25%关税，对专利药征100%关税，但遵守协议“豁免”。能源方面，IEA署长警告，此次石油冲击超过1970

年代两次石油危机与2022年俄罗斯天然气断供的总和。继续关注短期伊朗局势演变，若油价继续上涨，则对纯苯、

EB、PVC、PTA、乙二醇、甲醇等油化工形成明显带动作用；反之，时间缓和下，股指、有色和贵金属具备较强

配置价值。农产品中的油脂油料也受油价外溢效应。黑色则关注国内政策预期，以及低估值的修复可能。 

 

 

 

 

 

策略 

商品和股指期货：股指、贵金属、部分农产品逢低做多。 
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风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美联储超预期收紧（风险资产

下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 

 

要闻 

特朗普美股盘后宣布延长停火期限，维持海上封锁等待伊朗提交方案。 4月21日，美国总统特朗普在其社交媒体“真

实社交”发文表示，应巴基斯坦陆军参谋长及总理的请求，美方将暂缓对伊朗的军事打击。特朗普称，鉴于伊朗政

府内部“严重分裂”，美方决定延长停火期限，并要求伊朗方面先提出统一的谈判方案。在此期间，美军将继续对

伊朗实施海上封锁，同时保持军事准备状态。他表示，停火将持续至伊朗提交方案并完成谈判为止，“无论结果如

何”。（央视） 

伊朗正式拒绝出席22日伊美谈判，白宫称万斯和美代表团取消巴基斯坦行程，谈判后续安排仍存不确定性。美国

扩大制裁伊朗名单，国防部拟斥300亿美元增购导弹拦截器等关键弹药。伊媒称霍尔木兹海峡出入口已被封锁。美

联储主席提名人凯文·沃什政策上彻底否定鲍威尔，主张“机制更迭”。沃什对鲍威尔领导下的美联储持强烈的批评

态度，认为其政策路径存在严重失误。沃什明确表示：“美联储失准了，我们现在仍承受着2021年和2022年政策错

误带来的后果。”沃什主张美联储需要“机制更迭（regime change）”，并建立一个“不同的、全新的通胀框架”，这

实际上是对鲍威尔现行政策框架的全面否定。(来自华尔街见闻APP) 

沃什听证会上强调美联储独立性，称联储要恪守职能本分、需要新的通胀框架和沟通方式，他绝不会成为特朗普

的“提线木偶”，从未被要求作出降息承诺。关键议员Tillis：若由国会接手司法部调查鲍威尔，或支持推进沃什提

名。伊媒称美国参议院针对凯文的美联储主席提名资格的听证会要点总结：1、核心主张：重塑美联储的独立性与

政策框架。美联储主席提名人凯文·沃什在参议院确认听证会上系统阐述了他的货币政策理念与改革蓝图。他反复

强调，维护美联储的独立性是其首要任务，但这种独立性并非无条件的，而是建立在有效控制通胀、恪守央行职

责边界的基础之上。沃什将近年来的高通胀归咎于美联储的“政策失误”，并承诺将推动一场深刻的制度性变革。2、

捍卫独立性，划清职责边界。沃什明确表示，他将独立制定货币政策，不会受总统或国会的政治压力影响，并直

言“绝不会成为总统的提线木偶”。他指出，低通胀是美联储抵御政治攻击的“防护盾”，一旦通胀失控，其独立性的

正当性就会受到质疑。他多次强调美联储必须“恪守本分”，不应涉足其既无授权又无专业知识的财政政策或社会

政策领域，例如气候变化等议题。在他看来，当美联储越界时，其独立性面临的风险最大。不过，他也表示在银

行监管等非货币政策领域，愿意与政府和国会展开合作。(来自华尔街见闻APP) 

美联储主席候选人沃什在听证会上对利率路径含糊其辞。美联储主席提名人凯文·沃什反驳民主党人关于他会成为

总统“提线木偶”的担忧，多次强调如果提名获得参议院确认，他将是一个独立的决策者。沃什周二在参议院银行

委员会听证会上表示，应该对美联储决策方式进行一系列改革，包括建立新的通胀应对框架以及改进与公众沟通

的方式。但他未提供太多细节，且回避了有关短期利率路径的问题。(来自华尔街见闻APP) 
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宏观经济 

 

图1：花旗经济意外指数 图2：30大中城市商品房成交面积（周度）  

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图3：30大中城市城市商品房成交面积（日度） 图4：五大上市钢材消费量 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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利率 

 

图5：10Y中美国债利差 图6：2Y中美国债利差 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

外汇 

 

图7：美元兑主要汇率周环比 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图8：美元指数走势 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图9：利率走廊 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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