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扫码签到 
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主要内容 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

一、宏观经济基本面情况

二、美以伊冲突凸显中国能源体系及产业链优势

三、2026年大宗商品展望：在供给推动的通胀与衰退之间拉锯

四、主要结论及建议
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工业增加值回升，高技术制造业增速加快 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 前2个月，工业增加值增速加快。

Ø 高技术制造业增长13.1%，快于全部规模以上工业6.8个百分点
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固定资产投资回升，“十五五”开局之年有望企稳 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 年初固定资产投资增速回升。

Ø “十五五”开局之年很多本来去年应该开工的项目，也会在2026年集中开工
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社零总额增速回落，居民去杠杆压制消费 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 不是消费者不想消费，而是因为：1）收入及收入的预期转弱；2）居民杠杆太高了，处于去杠杆状态，居民资产负
债表修复需要时间；3）社保不完善，居民需要进行大量的预防性储蓄；4）居民可支配收入占GDP比重严重偏低。

Ø 消费历来是国内宏观经济的滞后变量
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通胀有所反弹，预计仍有回升空间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 或主要因基数效应导致。鸡蛋、生猪等价格同比下跌，
生活资料同比跌幅扩大

Ø 原油价格同比大幅回升，输入型通胀带动CPI和PPI的回
升，预计PPI的回升将更快
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失业率回升，新增就业同比压力大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 整体失业率有所回升，但年轻人失业率下降。

Ø AI代替基础人工、机器人的大量使用以及结构性失业的增加，意味着创造新增就业的难度在增加

投资有风险，入市需谨慎



制造业PMI持续偏弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

PMI分项中，主要原料购进价格分项在荣枯线上方，出厂价
格分项维持稳定，其他分项均位于荣枯线下方
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生产强而需求弱，库存在增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

生产明显强于需求，产成品库存在回升，下游的需求更弱造成
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建筑业及服务业的PMI 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

建筑业的PMI及重要分项处于近几年的低位，显示建筑业的低迷。
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出口数据亮眼，稳定的能源供应加产业链优势所向披靡

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 进出口增速远好于预期，出口具有非常强的韧性。

Ø 特朗普上台后，对美出口增速大幅回落，对非美地区的出口较以往以更快的速度增加。但今年1-2月，对美出口增速持稳

Ø 去年贸易顺差超过1万亿美元，今年前两月贸易顺差超过2千亿美元，预计今年顺差将超过去年，支撑人民币汇率
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芯片出口增速加快，芯片进出口逆差有望继续收缩

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 最近几年，芯片进口替代效果初现，芯片出口增速大幅高于芯片进口增速，芯片出口规模逐年增大，芯片进出口差额
在2021年达到峰值后回落，预计今年的芯片进出口差额基本维持在去年的水平。虽然美国极力打压中国的芯片产业，
但是一个完全独立于美国的完整中国芯片产业链正在崛起。

Ø 预计经过5-10年努力，中国芯片产业将转为净出口国
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汽车销量回落，出口量继续大幅增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 无论是产量、销量以及出口量，去
年将继续创新高

Ø 随着国内补贴的退坡，预计国内汽
车的销售增速面临一定的压力。不
过，在新技术、新车型不断推出的
情况下，销售整体规模大概率应可
以维持。

Ø 今年汽车出口有望达到900-1000万
辆之间，同比增速约在10%以上

Ø 2025年中国品牌汽车销量已经超过
日本品牌，位居世界首位。

Ø 随着原油价格的上升，中国品牌电
动车竞争优势更加明显，将对中国
的出口形成支撑
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规模以上工业企业的盈利环比有所改善 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

Ø 规模以上工业企业利润增速回升，主要因上游采掘业利润回升较快，但中下游的制造业、能源行业利润率回落，显示
上游原材料价格的上涨已经侵蚀到中下游的利润

Ø 反内卷的推进有望改善中游制造业的利润率



M1增速回升，M1-M2剪刀差快速收敛，下行周期总有结束之时 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 从历史数据看，当M1-M2剪刀差转为正值时，PPI也将跟随
转为正值。这也意味着，本轮股市或将伴随着商品的牛市，
这与2014-2015的牛市明显不同

Ø “反内卷”也可能是终结PPI下行的重要因素。不过，当
前在产能过剩的领域，主要以民营企业为主，落后产能的
退出难度更大

Ø M1的增速与股市的上涨等基本上同步发生
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房屋新开工面积或将逐步企稳 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 反映在建房地产规模的数据已经回到2005年的水平，房价环比继续回落，当前房地产仍处于筑底过程中。
Ø 在目前这种大环境下，居民“炒房”的需求几乎不存在。唯一能承接巨量流动性的大类资产只能是股市.
Ø 以前房地产和宏观经济的相关性很高，以后相关性将变低，甚至在有些时候将是一个比较滞后的变量。也就是说，经

济好了，房地产之后才会好，大家挣钱了之后才去买房。之前的状态是，先贷款买房，因为相信未来会更好，收入会
增加。

Ø 目前房屋新开工面积大幅回落，这也意味着，在某个时期，房价依然存在报复性上涨的可能。
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2.9  存款搬家仍有空间，市场预期改善将继续推动股市上涨 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

因为居民存款大概率将维持上行趋势。股市的总市值与
居民存款的比值尚处于低位，有很大的上行空间。从资
产配置的角度来说，居民将资产更多的配置于股市的趋
势才刚刚开始。
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Ø 刺激经济增长
• 牛市能带来财富效应，刺激消费热情，进而拉动内需。内需

扩大可推动企业扩大生产规模，增加就业岗位，形成经济发
展的良性循环。同时，牛市也能为企业提供充足的资金支持，
助力其搞新技术研发、开拓新市场，促进经济高质量发展。

Ø 助力经济转型
• 随着房地产市场热度下降，大量资金需要新的投资方向。牛

市可以为这些资金提供安全、稳定的投资环境，引导资金流
向创新型企业和科技产业，推动经济转型升级，支持实体经
济持续健康发展。

Ø 改善企业融资环境
• 在牛市中，上市公司股价上升，企业通过增发股票、发行债

券等方式融资会更加便利，融资成本也会降低，这有利于企
业获取更多资金用于扩张和创新，增强企业的竞争力。

Ø 缓解债务压力
• 一方面，牛市能够提升国有企业和中字头公司的股价，地方

政府可通过减持国有企业股份获得资金来偿还债务。另一方
面，通过股市的高流动性，资金在市场中周转，可在一定程
度上帮助个人、企业解决债务问题。

Ø 提升国际竞争力
• 一个繁荣的股市是国家经济实力的重要标志，能吸引更多国

际资金流入，提升中国在全球经济中的地位，让世界看到中
国经济的活力和潜力。同时，企业也能在牛市的助力下，有
更多资源投入研发，在全球产业链中迈向更高端位置。



宽松的财政政策预计将维持很长时间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

政府部门杠杆率相对偏低，仍有加杠杆空间。而且，宽财政的时间预计会较长，不会很快结束。

地方政府拉长债券发行期限，延缓到期还款压力，有利于减轻当前的财政压力

各种消费补贴存在一定的不确定性，但大概率会以某种方式延续，不会全面结束，会延续2-3年的时间；2）其他措施如加
大赤字规模、加大转移支付力度等措施
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宏观资金面将长期保持偏宽松的状态 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 7天期逆回购利率已经在较长时期维持在低位，没有出现明显的波动。资金面宽松将继续，资金利率仍有继续下降
的空间。

Ø 另外，虽然近期资金利率处于低位，且重心在不断下降，但国债期货却持续调整了超过半年时间，说明市场整体的
预期出现了非常明显的变化。从债券市场的角度看，市场预期已经出现了重大的扭转。这种扭转主要因市场风险偏
好改变造成，并非政策面和资金面出现的变化造成。
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银行结售汇持续大额顺差，人民币汇率持稳概率大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 一般来说，当结售汇转为顺差时，A股整体走势偏强

Ø 虽然近期美元走强，人民币走弱，但人民币资产的吸引力增加，人民币计价的国债收益率跑赢了诸多大类资产，成
为海外投资者新的避风港。
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原油价格上涨改变市场预期 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 目前国内仍维持低利率，且采取适度宽松的货币政策。但因原油价格上涨抬升了整体的通胀预期，目前市场预期欧美
央行今年不仅不降息，有可能将被迫加息，对市场形成明显的风险
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中东局势展望 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 因美以及伊朗之间的诉求差距过大，暂时不会有和平协议

Ø 美国为了获得更多的谈判筹码，或将采取地面进攻。

Ø 目前伊朗内部比战前更加团结，各派别为了争夺话语权，选择更加强硬的方式回击美以

Ø 即使能够达成协议，已遭毁坏的原油生产设施不可能在短期得到修复。供应冲击前所未有

Ø 市场必须要承受原油价格在更长时期处于更高位置

Ø 高油价推高通胀，目前市场交易的是加息逻辑。

Ø 但是高油价本身压制需求，同时更高的利率也伤及总需求，高油价最终会导致经济衰退

Ø 当前市场还没有交易经济衰退。
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2026年宏观经济形势展望-或将是真正的弱复苏之年 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 宏观经济将夯实底部。今年是“十五五”开局之年，房地产投资下滑速度将放缓，基建投资增速

将回升，这两者对整体的固定资产投资的拖累有所减轻，进出口增速加快。可以概括为：出口支

撑、投资企稳、消费仍偏弱，物价温和回升，全球衰退风险累积

Ø 政策仍将维持积极。财政政策仍保持积极，低利率环境不会改变。短期央行降息调降并不具备，

但当市场逐渐转为衰退交易时，则央行有可能提前其他国家央行降息。

Ø 资产配置上：1）短期：商品》债券》股票；2）中长期：股票》债券》商品

Ø 对于消费，不宜寄予过高的期望。消费将会是这轮经济周期的滞后变量，在没有严重供给冲击的

情况下，与消费挂钩紧密的大宗商品，难有大的机会，如生猪、鸡蛋等。

Ø 对于原油化工品种，仍有可能在原油价格上涨带动下继续走强，关注尚没有出现上涨以及受反内

卷影响的品种，如纸浆等。由于目前仍在消化加息的预期，贵金属、有色金属走势偏弱。当市场

进入衰退交易时，在高位的品种将面临巨大的回调压力
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2026年可能存在的风险分析 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 美伊冲突不确定大

Ø 美国人工智能泡沫破灭的风险以及外溢影响

Ø 通胀和衰退交易转变太快
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