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市场洞察：全球股市震荡，未来如何研判？  

上周市场延续下行，且跌幅有所加大。上证指

数下跌 3.38%，并跌破 4000 点整数关口，年内涨

幅转负；小盘股指数跌幅更大，中证 2000 指数下

跌近 6%，全年涨幅仅剩 2.2%。 

中东局势仍是影响市场的主要因素，全球股市

多数下跌，随着局势的发展，投资者风险偏好连续

两周下行。市场风格看，大盘优于中小盘，但成长

略优于价值。年内中盘价值与中盘成长仍保持显著

领先。板块角度，金融板块相对抗跌，先进制造、

医药、消费类其次，科技内部分化显著，仅通信上

涨，周期全面下跌。上周日均成交额近2.2万亿元，

连续两周下降。融资余额小幅减少，截至上周四为

2.65 万亿元。 

过去油价震荡上行，但油气行业成为高波动品

种；同时全球需求下降、美联储加息的担忧不断增

强，周期板块尤其是中上游众多品种跌幅较大，出

口链也受到明显拖累。周期板块的回调使得市场赚

钱效应明显下降，避险资金占据上风，这是上周导

致市场持续回落的重要原因。 

中东局势仍较为复杂，尽管导弹发射量下降，

但影响还是较大。根据相关机构数据，当前霍尔木

兹海峡船只通行量仍是小个位数，能源担忧依然很

强；随着中东冲突进入第四周，未来能否出现一些 
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上证综合指数近一年走势图 
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中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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朝着明朗化方向发展的变化非常关键，一旦发生，

对市场将产生明显的提振作用。 

AI 仍是科技中最为核心方向，当前主要依赖业

绩端的催化。AI 板块当前仍受到美股科技股波动加

大的影响，但业绩确定性强， OpenClaw 引发前所

未有的对 Token 的需求暴增，国内平台的调用量均

出现 10 倍增长，算力需求逻辑强化。 

中东局势持续发酵，霍尔木兹海峡持续封锁，

能源供应受到挑战，中长期看，各国对能源多元化、

绿色能源的重视程度将显著提升，重点方向为新能

源、核电、电力设备、算电协同等。 

涨价线演绎数月，涨价产品占比增多，中东局

势加剧了涨价预期。考虑到中东冲突之前部分品种

就呈涨价趋势，预计中东局势缓和不会改变这种趋

势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

专栏——投研手记：美伊冲突重塑能化供

给格局，宏观逆风施压有色金属 

当前，美伊地缘博弈的极端化演进正以前所未

有的烈度重塑全球大宗商品定价模型。在这个过程

中，商品资产池内部呈现出极端的板块割裂：以原

油及强关联化工品为代表的能化板块，正疯狂计价

“地缘尾部风险”带来的供给断层；而同样身处大

宗阵营的有色金属，却在宏观逆风压制下陷入长尾

出清的阴跌通道。这种非对称的盘面表征，本质上

是商品在“供给弹性受损”与“总需求负反馈”之

间的剧烈撕扯。 

在本次地缘冲突中，原油和甲醇是受影响最为

直接、冲击幅度最大的两个品种。原油作为“化工

之母”，其价格飙升会通过成本端迅速传导至整个

下游石化产业链；而甲醇则是因为伊朗在全球及中

国供应链中占据着极为特殊的地位（伊朗是全球最

大的甲醇出口国之一，也是中国最大的甲醇进口来

源国）。本次原油面临的最严峻挑战实际上是“霍

尔木兹海峡阻断风险”，该咽喉要道承载着近2000

万桶/日的原油贸易流（约占全球消费的五分之一）。

伊朗并不需要像修建物理围墙那样阻断海峡，而是

依托其绝对的地缘优势和长期经营的“不对称军事

威慑”体系，对海峡实施“事实性封锁”。自冲突

发生以来霍尔木兹海峡整体通航量骤降约 97%，大

量船只被迫滞留。 

在能化品种凭借“供给垄断力”强势上行之际，

以铜铝为代表的基本金属却未能走出共振行情。剥

离掉表层的市场情绪，有色金属的持续阴跌实际上

是金融属性压制与实体经济预期转弱的戴维斯双杀。

首先，冲突推升的能化价格实质上构成了对全球制

造业的一项“隐蔽税收”，加剧了长端通胀黏性。

这种成本推升型通胀彻底击碎了市场对全球央行

（尤其是美联储）快速进入趋势性宽松周期的幻觉。

在“Higher for longer（更高且更久）”的利率路径

重塑下，美元指数作为流动性抽水机持续被避险资
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金买盘推高。有色金属在高位实际利率和强美元的

双重挤压下，其金融属性端的估值中枢被迫机械性

下移。其次，高昂的能源成本正沿着产业链向下游

传导，引发了深度的宏观“滞胀”忧虑。在原材料

成本暴涨与终端消费萎靡的双向挤压下，全球制造

业 PMI 有可能陷入收缩区间，加工企业利润表急剧

恶化，导致对有色原材料的补库意愿降低。 

站在当前的时空节点，美伊冲突的演化路径依

然存在高度的非线性特征，而随着时间推移越久，

原油的继续脉冲上行的可能性越大。对于股票配置，

核心还是需要等待，耐心等待两大信号：一是战争

明显缓和，二是美联储货币政策又明确转向宽松

（降息周期继续实质性开启）。 

（专栏作者：研究管理部 苏剑晓）


