
【鑫期汇】风控周报0419：中国资本市场由中国经济和政策决定，中东局势影响减弱；

本周A股整体走强，创业板指持续新高；大宗分化延续；周末中东局势又迎罗生门



表1：本周国内期货市场涨跌幅统计 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所

表2：本周国内大宗商品涨跌幅排名 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



表3：本周国内大宗商品波动率统计 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



一、本周综述

1.股指和债券：

A股：本周A股整体上行，创业板指领涨市场。本周上证指数重返并稳站4000点上方，周涨
幅1.64%，而深证成指周涨幅超4%，周五收盘创2021年1月中旬以来新高；创业板指周涨6.23%，
受益于AI算力与设备国产化题材持续发酵，创业板指周内呈现“连创新高 + 高波动上行”的特
征，多个交易日创阶段性乃至近11年新高，周涨幅超6%，是本周最强的宽基指数。

期指：期指主力合约同步走强，IM、IC、IF和IH周涨幅分别为4.45%、3.45%、2.3%和
0.52%。

评：本周创业板强势，本质上是政策与预期层面的科技成长共识叠加行业景气数据和龙头
业绩落地，资金持续吸引创业板集中度高的几个主线（AI算力、半导体/存储芯片、新能源、医
药创新等），指数自然跑赢其他宽基。而科技股大量集中于中证500和中证1000，科技股的强势
也带动了相应指数的上涨，同时对相关期指影响明显。

2，债券

本周四个期限全部收红，30年期（TL）涨幅高达0.91%，是2年期（TS）0.09%的10倍。10
年期和30年期等长端品种明显强于中短端，市场对通胀和供给担忧缓解，长端品种收益率迎来
补降，而中短端利率已处于低位、进一步下行空间有限，曲线由陡峭转平坦这一轮长端利率下
行，映照的不仅是资金面的宽松，更是市场对经济中长期增长斜率放缓的理性重估。

图1：各期限国债期货周涨幅 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所

2.大宗：



本周商品延续分化：多晶硅、碳酸锂涨幅超12%，镍和生猪涨幅超8%，对二甲苯和集运（
欧线）上涨超6%，白银超5%；PP、LPG和甲醇跌幅超5%。 多晶硅与碳酸锂领涨，主因光伏装
机超预期叠加锂电产业链去库完成、排产回升，本周相关个股也同步上涨。光伏装机提速与锂
电排产回暖，折射出新能源产业正从“规模扩张”转向“价值回归”的深层逻辑。

二、最新中东局势反复

本周五，伊朗外长阿拉格齐在社交媒体发文称，鉴于黎巴嫩和以色列达成停火，在停火剩
余期间，伊朗对所有商船开放霍尔木兹海峡，通行路线依照伊朗港口与海事组织公布的协调路
线执行。美国总统特朗普随即在社交媒体发文证实：“伊朗刚刚宣布，霍尔木兹海峡已完全开
放，可全面通行。”当晚美股三大指数和贵金属大涨，而国际原油大跌超10%。

本周六，伊朗伊斯兰革命卫队海军当地时间4月18日晚发布消息称，由于美国违反停火协议，
未解除对伊朗船只和港口的封锁，因此霍尔木兹海峡从当晚起关闭，直至美国的封锁解除。伊
朗警告所有位于波斯湾和阿曼湾的船只不得离开其停泊地，任何接近霍尔木兹海峡的行为都将
视为与敌方合作，违规船只将成为打击目标。声明强调“美国总统关于霍尔木兹海峡和波斯湾
的言论毫无可信度”。

本周五和周六的局势反转，关键在于双方对“开放”条件的理解完全对立。注意周一国内
市场开盘前海外市场的波动，预计周一早上国际原油、贵金属、美股期指和亚太股市等将受到
一定的冲击。

当前，美伊双方虽在“封锁解除”与“海峡通行”的先后顺序上僵持不下——伊朗要求美
方先解除海上封锁才彻底开放海峡，美方则坚持封锁仅针对伊朗且需等协议完全落地——但第
二轮面对面谈判仍在筹备中。双方就3页停战谅解备忘录的磋商并未中断。这种“边打边谈”的
模式，本身就说明双方均无意重回全面战争。特朗普政府内部对军事选项的谨慎态度，以及伊
朗在展示强硬同时保留谈判空间的策略，共同构成了局势的“天花板”。 总体而言，最危险的
“误判－报复－升级”链条已被切断，双方的战略重心已从“如何打赢”转向“如何谈成”。
中东局势正进入一个低烈度、高频率博弈的新阶段，剧烈震荡难免，但全面失控的概率已显著
下降。

三、国内经济数据

4月16日，国家统计局发布了2026年一季度国民经济运行情况。作为“十五五”开局首季，
数据整体呈现“起步平稳、开局良好”的特征：国内生产总值（GDP）总量为334,193亿元，同
比增长5.0%，比上季度加快0.5个百分点；环比增速1.3%，比上季度快0.1个百分点；名义增速
4.94%，与实际增速差距明显缩小，显示物价水平持续回升。结合之前公布的3月制造业PMI和
PPI等数据，在外部环境纷繁复杂的背景下，国内经济保持韧性。

四、下周建议

1. 权益类市场：



近期，中东局势虽仍有反复，但对国内资本市场的边际影响已显著减弱，市场正逐步从“
地缘冲突主导”向“基本面驱动”切换。权益市场方面，决定A股走势的核心力量已回归国内
经济基本面与政策面：一季度GDP同比增长5.0%，达到预期目标高线，工业增加值、制造业投
资、进出口等关键指标全面回暖，“十五五”开局之年的经济转暖趋势已然确立；政策端，更
加积极有为的宏观政策持续发力，以旧换新、设备更新、新质生产力培育等结构性工具箱不断
充实，为市场注入确定性。在此背景下，国内资本市场对外部地缘扰动呈现出明显的“脱敏”
特征——即便4月18日霍尔木兹海峡再度关闭，A股反应将相对克制，不会再度出现此前那种恐
慌性抛售。投资者情绪可逐步转向积极，尤其值得关注的是期指市场结构：当前IC（中证500股
指期货）和IM（中证1000股指期货）远期合约贴水幅度较大，反映市场对中小盘成长股的风险
溢价定价偏高，一旦经济修复预期进一步确认或政策宽松加码，远期贴水收敛将带来显著的价
格弹性，中小盘风格或迎来估值修复与盈利双击的窗口。

2.大宗市场：

中东局势对原油和贵金属的直接影响正在钝化。经历了3月下旬至4月中旬的剧烈波动后，
市场对霍尔木兹海峡“开开关关”的谈判拉锯已产生适应性，油价或将从高位回落进入区间震
荡，而黄金有避险支撑但上行动能亦有所减弱。

除海外地缘影响外，投资者需更加重视国内通胀上行对大宗整体的系统性影响。本周生猪
价格出现大幅反弹，若这一趋势得以确立并形成“猪周期”反转信号，将推动CPI食品项持续
回升，叠加服务消费回暖、能源价格基数效应，国内通胀环境正从“低通胀陷阱”向“温和再
通胀”转变。这一变化对大宗商品的影响是双重的：一方面，农产品链条（生猪、豆粕、玉米）
及相关替代品（禽肉、牛羊肉）价格重心有望系统性抬升；另一方面，通胀预期升温将强化工
业品（铜、铝、黑色系）的金融属性，尤其在国内基建投资提速、制造业补库存的背景下，内
需驱动型大宗品种或获得比海外定价品种更强的相对收益。建议投资者在关注中东局势余波的
同时，将配置重心向“国内通胀受益+政策发力方向”倾斜，把握经济周期切换中的结构性机
会。
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