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固定资产投资累计同比 1.70

社零总额当月同比 1.70

出口当月同比 2.50

M2 8.50

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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汇率突破6.8。2026 年 5 月 7 日，人民币对美元汇率迎来重大突破，离

岸人民币盘中最高触及 6.7974，创下自 2023 年 2 月以来的新高。（1）

本轮升值的核心驱动力之一是美元指数的走弱。随着中东地缘冲突逐步

释放缓和信号，此前支撑美元的强力避险情绪大幅降温，资金开始从美

元资产流出，转向非美货币。同时，美联储货币政策与国内经济周期的

错位，导致美元吸引力进一步回落，为人民币反弹腾挪出了空间。在汇

市表现中，日元和韩元的带头冲锋形成了显著的传染效应。特别是韩股

年内涨幅冠绝全球，吸引了大量国际资本涌入亚洲市场，人民币作为地

区资产的重要锚点，顺势启动升值进程。（2）四月出口数据继续走强，

我国 4 月出口同比增 14.1%，大幅高出彭博调查预期 8.4%和前值 2.5%，

持续为外汇市场提供稳定的净流入。长期积累的高顺差背景下，企业手

中握有大量存量外汇。随着 6.80 关键点位的突破，市场升值预期被激

发，大量出口企业选择在此时点集中结汇，这种行为进一步推高了人民

币汇价，形成了“升值—结汇—再升值”的正反馈循环。（3）未来看，

一方面，美元避险溢价的消退与中美经济周期的趋势性反转，正从外部

彻底移除汇率压制，配合日韩货币的走强形成了亚洲资产的补涨共识；

另一方面，前期长期积压的巨额企业结汇需求在破位后正迎来非线性的

恐慌式释放，汇率仍有望保持坚挺。

多资产图景：

整体收益方面，本周（5 月 2 日至 5 月 9 日），权益方面，沪深 300 上

涨 1.35%，恒生指数上涨 2.4%，标普 500 上涨 2.34%；债券方面，中债

10 年上涨 1.97BP，美债 10 年下跌 1BP；汇率方面，美元指数下跌 0.37%，

离岸人民币升值 0.53%；大宗商品方面，SHFE 螺纹钢上涨 1.52%，伦敦

金现上涨 2.26%，伦敦银现上涨 10.26%，LME 铜上涨 4.27%，LME 铝下跌

0.66%，WTI 原油下跌 6.4%。

资产比价方面，本周金银比数值为 58.8，较上周下降 4.61；铜油比数

值为 140.91，较上周上升 14.41；铜螺比数值为 32.09，较上周上升 0.65；

金铜比数值为 0.36，较上周下降 0.01；股债性价比数值为 3.95，较上

周上升 0.17；AH 股溢价数值为 119.06，较上周下降 1.49。

库存方面，最新一周原油库存为 44684 万吨，较上周上升 49072 万吨；

螺纹钢库存为 294 万吨，较上周上升 601 万吨；阴极铜库存为 145342

吨，较上周上升 201373 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 17048 张，较上周下降 132 张，

空头持仓 16355 张，较上周上升 3683 张；黄金 ETF 规模 3324 万盎司，

较上周下降 6 万盎司。

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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周度观察：汇率突破 6.8

2026 年 5 月 7 日，人民币对美元汇率迎来重大突破，离岸人民币盘中最高触及

6.7974，创下自 2023 年 2 月以来的新高。

本轮升值的核心驱动力之一是美元指数的走弱。随着中东地缘冲突逐步释放缓和

信号，此前支撑美元的强力避险情绪大幅降温，资金开始从美元资产流出，转向

非美货币。同时，美联储货币政策与国内经济周期的错位，导致美元吸引力进一

步回落，为人民币反弹腾挪出了空间。在汇市表现中，日元和韩元的带头冲锋形

成了显著的传染效应。特别是韩股年内涨幅冠绝全球，吸引了大量国际资本涌入

亚洲市场，人民币作为地区资产的重要锚点，顺势启动升值进程。

同时，四月出口数据继续走强，我国 4 月出口同比增 14.1%，大幅高出彭博调查

预期 8.4%和前值 2.5%，持续为外汇市场提供稳定的净流入。长期积累的高顺差背

景下，企业手中握有大量存量外汇。随着 6.80 关键点位的突破，市场升值预期被

激发，大量出口企业选择在此时点集中结汇，这种行为进一步推高了人民币汇价，

形成了“升值—结汇—再升值”的正反馈循环。

未来看，一方面，美元避险溢价的消退与中美经济周期的趋势性反转，正从外部

彻底移除汇率压制，配合日韩货币的走强形成了亚洲资产的补涨共识；另一方面，

前期长期积压的巨额企业结汇需求在破位后正迎来非线性的恐慌式释放，汇率仍

有望保持坚挺。

多资产图景

1、整体收益率

本周（5 月 2 日至 5 月 9 日），权益方面，沪深 300 上涨 1.35%，恒生指数上涨

2.4%，标普 500 上涨 2.34%；债券方面，中债 10 年上涨 1.97BP，美债 10 年下跌

1BP；汇率方面，美元指数下跌 0.37%，离岸人民币升值 0.53%；大宗商品方面，

SHFE 螺纹钢上涨 1.52%，伦敦金现上涨 2.26%，伦敦银现上涨 10.26%，LME 铜上

涨 4.27%，LME 铝下跌 0.66%，WTI 原油下跌 6.4%。
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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 58.8，较上周下降 4.61；铜油比数值为 140.91，较上周上升

14.41；铜螺比数值为 32.09，较上周上升 0.65；金铜比数值为 0.36，较上周下

降 0.01；股债性价比数值为 3.95，较上周上升 0.17；AH 股溢价数值为 119.06，

较上周下降 1.49。

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 49072 万吨；螺纹钢库存为 294 万

吨，较上周上升 601 万吨；阴极铜库存为 145342 吨，较上周上升 201373 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 17048 张，较上周下降 132 张，空头持仓 16355 张，较上

周上升 3683 张；黄金 ETF 规模 3324 万盎司，较上周下降 6万盎司。

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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