
【鑫期汇】风控周报0426：本周权益类市场中蓝筹风格回归；期指普涨；长债冲高回落；大宗分

化；临近“五一”假期的风控建议



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. A股：

本周A股主要指数涨跌互现。上证指数周涨0.70%，收报4079.90点；深证成指周涨0.37%，

收报14940.30点；沪深300周涨0.86%；创业板指周跌0.29%，收报3667.79点，大盘蓝筹风格占优。

四大股指期货主力合约集体收涨：上证50期指（IH）周线涨1.42%，沪深300期指（IF）涨

1.00%，中证500期指（IC）涨0.42%，中证1000期指（IM）涨0.38%，呈现IH>IF>IC>IM格局，

与现指风格一致。

评：本周A股在科技龙头业绩分化、地缘不确定性、节前资金兑现这三重压力下，呈现“

先扬后抑”的震荡走势。上证指数与沪深300在蓝筹护盘下微涨，创业板指因权重股回调而小幅

收跌。股指期货全线收涨且强于现货，反映期货端对中长期走势仍偏乐观。市场当前处于业绩

验证与风格再平衡的关键节点，后续需重点关注美伊局势演变、“五一”假期后资金回流方向

及4月收官业绩雷风险。

2. 国债

2026年4月20日至24日，国债期货呈现“短强长弱”格局：2年期（TS）主力合约周涨0.02%，

5年期（TF）涨0.04%，10年期（T）微跌0.01%，30年期（TL）跌0.10%。

本周市场特点：1. 资金面持续宽松，央行维持“地量”逆回购，DR001稳定在1.22%附近，

流动性充裕支撑中短端表现。2）4月24日首期超长期特别国债发行（20年期340亿元、30年期

850亿元），供给担忧压制超长端情绪。3）本周A股大盘蓝筹风格占优，股债跷跷板效应对长

端形成阶段性压力。4）4月以来超长端持续走强，30年期国债期货一度创年内新高，交易拥挤

度上升后引发止盈盘离场。整体看，债市主线回归基本面与供需博弈，预计延续震荡格局。

3. 大宗：

本周文华商品指数周度上涨+0.98%，板块间分化显著，呈现“能源黑色偏强、贵金属回调、

有色震荡分化”的格局。中东地缘风险是能源和部分有色金属的核心支撑，而黑色系受国内供



需双增、缺乏实际减产驱动影响维持震荡。贵金属在高位获利盘压力下显著回调。后续需重点

关注美伊局势演变、“五一”假期前后资金动向及国内钢厂实际限产落地情况。

二、最新中东局势

美伊第二轮停火谈判正处于高度紧张的“拉锯”状态，双方在“谈与不谈”之间反复博弈，

互信极其薄弱。

美方态度反复：4月24日，白宫确认特朗普特使威特科夫和女婿库什纳将于25日赴巴基斯坦

与伊朗外长阿拉格齐会谈。然而仅隔一日，特朗普于4月25日在社交媒体上突然宣布取消美方代

表赴巴行程，称此行“浪费太多时间在旅途上”，并指责伊朗领导层存在“内部纷争和混乱”，

放话“美方掌握着所有筹码”，伊朗若想谈“直接致电即可”。

伊方立场强硬：伊朗方面自始至终否认阿拉格齐此行有与美方直接会谈的安排。巴基斯坦

官方消息人士透露，与首轮谈判相比，伊朗当前立场更为强硬，强调任何结束战争的方案都必

须按照伊朗条件执行，而非特朗普提出的条件。伊朗总统佩泽希齐扬明确表示，伊朗不会在压

力、威胁和封锁下进行谈判。

谈判窗口未完全关闭： 尽管特朗普取消行程，但伊朗外交官员25日仍表示，美伊代表团可

能在未来几天举行第二轮谈判。阿拉格齐结束巴基斯坦访问后已抵达阿曼，之后计划再次返巴；

随行部分代表团成员已返回德黑兰请示协调，拟于26日晚重新在伊斯兰堡会合。这意味着谈判

并未彻底破裂，但已从“面对面”降级为“间接接触与穿梭斡旋”状态。

评论：我们维持上周的判断，中东局势最危险的“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”。中东局势正处于一个低烈度、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、下周建议

下周是国内“五一”假期前的交易周，只有四个交易日，周四晚上没有夜盘。5月6日各市场恢

复集合竞价。



1.权益类市场：控仓防御，去弱留强

1）仓位管理：

“五一”假期长达5天，其间海外市场正常交易，美伊谈判、美股财报季及美联储政策预期均存

在变数，节后首日A股大概率存在跳空缺口，节前不宜重仓博弈；

2）板块与风格配置：

增配防御与红利：地缘不确定性高企、油价维持高位背景下，优先配置高股息、电力、公用事

业、银行等红利资产，以及必选消费，以对冲潜在的滞胀与避险情绪。

聚焦科创国产替代：本周科创50逆势领涨2.13%，半导体设备与材料业绩验证相对扎实，若市场

风格从创业板权重向科创切换得到确认，可逢低布局科创50ETF或半导体龙头，但需控制单票

仓位。

规避业绩雷区：4月30日为年报与一季报披露截止日，最后两个交易日是“业绩暴雷”高发期，

对持仓中尚未披露财报且前期涨幅较大的中小市值个股需提前排查、去弱留强。

股指期货策略：本周IH、IF显著强于IM，大盘蓝筹风格占优。节前若需对冲持仓风险，可适度

配置IH或IF多单以稳定组合净值；IM波动率较高，建议严控仓位。

2.大宗商品：轻仓过节，锁定地缘溢价



1）能源（原油/化工）：假期期间美伊局势任何风吹草动都可能导致油价剧烈波动；建议严控

原油及化工品仓位，避免假期外盘极端行情导致穿仓风险。化工品内部回避油头化工（成本端

压力大），关注煤头甲醇等相对独立品种。

2）贵金属：中东谈判的影响仍在，建议逢低轻仓布局黄金多单作为假期避险配置，但需控制杠

杆，防止谈判意外缓和导致溢价快速回吐。

3）黑色系（螺纹/铁矿/双焦）：当前处于“供需双增、缺乏趋势”的震荡格局；钢厂限产预期

尚未兑现。节前钢厂补库已基本结束，建议黑色系整体减仓观望，螺纹钢关注3100—3200元/吨

区间下沿支撑，暂以区间短线思路对待，不持仓过节。

4）有色金属：假期期间LME及COMEX走势将直接影响国内开盘；投资者可利用期权买入跨式

/宽跨式策略对冲节后跳空风险。近期有色处于分化阶段：铝市呈外强内弱的格局，主因是中东

铝厂供给收缩对全球供给的影响，而国内铝的供给尚相对宽松；近期镍和下游不锈钢持续走强，

主因是印尼矿业政策的改变对产业链的影响，具体分析可参见近期在公众号上的镍专题报告。

5）农产品：与国际市场高联动的豆粕、油脂、棉花等应严控仓位；国内独立定价的生猪、鸡蛋

可保留轻仓趋势头寸，但需严格止损。假期归来后，待外盘方向明朗、国内资金回流，再行加

仓布局二季度农产品供需矛盾的主线行情。

总体风控：节前最后两个交易日（29日和30日），建议对所有商品期货账户进行保证金压力测

试，确保可用资金充裕；原则上单边重仓不留仓过节，优先选择流动性好、基本面清晰的品种

持有底单，其余仓位节后再战。



本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对于依据或

者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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