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一、主要外盘表现（4月11-4月18日）

数据来源：Wind、宏源期货研究所
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二、股指国债及商品市场（4月11-4月18日）

数据来源：Wind、宏源期货研究所，数据截至4月18日
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三、国内外宏观金融市场概述

美国“对等关税”政策落地，引发全球资本市场剧烈震荡。美国市场债汇双杀，黄金续创历史新高

4月10日，美国众议院通过“美丽大法案”框架。包括减税5.3万亿美元、债务上限提高5万亿美元、

政府减支40亿美元。减支规模远不及2月份提出的2万亿支出削减量。下一步，国会将起草具体立法，

并在1.5万亿左右的减支规模上达成一致，最终版本尚未形成。

美国3月CPI弱于市场预期，但联储官员更关注未来“胀”的风险。3月美国CPI同比2.4%，市场预期

2.5%，其中油价回落对能源、机票分项拖累较大，而娱乐服务、二手车通胀也出现缓和，可能对应

内需弱化。但是，联储官员近期发言更为关心关税是否会引发持久通胀。

失业金：美国失业金申领人数符合市场预期截止4月5日当周，美国失业金初申领人数22.3万人，符

合市场预期。由于就业为滞后指标，美国制造业等前瞻指标的走弱还需一段时间传导至就业。

观点来源：申万宏源宏观
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事件：4月13日，央行公布2025年3月中国金融数据，信贷余额同比上行0.1个百分点至7.4%，社融存量同比

上行0.2个百分点至8.4%，M2同比持平于7.0%。

点评：在外部需求承压叠加PPI持续低位运行的背景下，这种结构性分化可能折射出企业对未来预期趋于审

慎，更倾向于通过短期融资维持现金流周转而非扩大资本开支。

事件：4月14日，海关公布3月进出口数据，出口（美元计价）同比12.4%、预期3.5%、前值2.3%；进口（美

元计价）同比-4.3%、预期-4.3%、前值-8.4%。

核心观点：出口回升主要受春节错位推升和阶段性“抢出口”的影响

事件：2025年一季度GDP同比5.4%、预期5.2%、前值5.4%。3月，社零当月同比5.9%、预期4.4%、前值4%；

固定资产投资累计同比4.2%、预期4%、前值4.1%；房地产开发投资累计同比-9.9%、预期-10.2%、前值-

9.8%；新建商品房销售面积累计同比-3%、前值-5.1%；工业增加值当月同比7.7%、预期5.9%、前值5.9%。

核心观点：2024年表现强劲的“旧结构”继续发力，但“新结构”也在蓄势恢复。

观点来源：申万宏源宏观

三、国内外宏观金融市场概述
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四、宏源久鑫周内产品策略

当周策略追踪

品种 开仓方向 开仓时间 4月15日 4月16日 4月17日 4月18日 4月21日

焦煤 单边-空 2025/4/18 持有

沪铜 单边-多 2025/4/17 持有 持有

沪铝 单边-多 2025/4/17 持有 持有

沪锡 单边-多 2025/4/17 持有 持有

氧化铝 单边-多 2025/4/17 持有 持有

沪银 单边-多 2025/4/17 持有 持有

沪金 单边-多 2025/4/17 持有 持有

豆1-豆2 套利-空 2025/4/17 持有 持有

玻璃 单边-多 2025/4/9 持有 持有 持有 止损

多晶硅 单边-多 2025/3/18 止损

当周持仓详情

数据来源：同花顺模拟平台

本产品基于同花顺软件进行的模拟跟踪交易测试，所有策略均交易一手，套利策略以最小比例单位进行交易，模拟业绩不代表实际收益，以上数据仅供参考。



6

四、宏源久鑫产品表现

　 ALPHA 累计收益率 年化收益率 最大回撤 年化波动率 夏普比率

当周策略追踪 -0.07% 0.38% 23.85% -0.16% 5.13% 4.36

今年以来 7.62% 4.66% 17.01% -2.16% 8.72% 1.78

近一年 21.74% 13.24% 13.73% -3.79% 8.47% 1.44

策略运作以来 30.29% 26.10% 20.68% -3.79% 8.24% 2.33

数据来源：同花顺模拟平台

本产品基于同花顺软件进行的模拟跟踪交易测试，所有策略均交易一手，套利策略以最小比例单位进行交易，模拟业绩不代表实际收益，以上数据仅供参考。
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五、主要品种观点

股指：中长期我们认为应该坚定看好。一季度的数据呈现两个重要因素值得注意，一是一季度居民收入增长与就
业环境改善，二是货币与融资数据的改善。一季度居民人均可支配收入同比增长 5.5%，城镇调查失业率也在 3 
月录得 5.2%，较前值回落 0.2 个百分点，收入与就业环境的改善，叠加二季度节假日刺激，二季度消费数据预
计有望进一步回升，而政策还有消费补贴与地产支撑，有望带动内需改善预期。货币与融资数据也正在逐步改善，
M1 同比自去年底由负转正，社会融资规模在一季度地方发债提速的推动下同比环比均有显著增长，预计能进一
步带动未来投资环境改善。对经济的修复预期改善，预计将是中长期股市盈利预期与股指估值抬升的主要推动因
素。

四大指估值分别报至12.1（沪深300）、
10.5（上证50）、27.7（中证500）、36.6
（中证1000）。
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五、主要品种观点

原油：本周油价止跌反弹，关税暂缓后，目前宏观情绪并未进一步恶化。

转机的可能：暂缓的对等关税，以及背后特朗普政府思路转变的可能：纳瓦罗所代表的零逆差派向贝森特所代表
的零关税派的转折。

阴霾仍存：关且不论 OPEC+的增产预期，当前宏观经济上的阴霾也仍然存在：一是当前主要大国之间关税对于贸
易及经济增长的阻碍，二是当前美联储关注通胀更甚于增长。

观点总结：以上所述的转机和阴霾形成了我们本周日报以来、也是我们当前看待下一周原油行情的观点：或有修
复反弹行情，但目前仅是看反弹，高度并不乐观。

风险提示：关税政策调整，美国对外制裁加剧，中东局势变动，OPEC+政策调整。

贵金属：特朗普对多数国家暂缓实施对等关税90天，美联储降息和欧洲财政宽松预期，叠加各国央行持续购买黄
金和地缘政治风险，或使贵金属价格易涨难跌，建议投资者逢价格回落布局多单为主；伦敦金关注2800-2960附
近支撑位及3300-3700附近压力位，沪金650-690附近支撑位及780-870附近压力位，伦敦银26-28附近支撑位及
35-36附近压力位，沪银7400-7800附近支撑位及8600-8900附近压力位。 



9

六、主要研究团队

詹建平  F0259856 Z0002423 曾德谦  F3021262 Z0013703

白  净  F3097282 Z0018999 王文虎 F03087656 Z0019472

肖婷敏  F0243263 Z0000989 肖锋波  F3022345 Z0012557

祁玉蓉 F03100031 Z0021060 吴金恒 F03100418 Z0021125

王江楠 F03108382 Z0021543

宏源期货具有交易咨询业务资格，本服务产品分析及建议所依据的信息均来源于公开资料及调研数据。但宏源期货对

这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发 生任何变化。投资者在委托宏源期货提供期

货交易咨询服务时，应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是

否采纳本公司提供的咨询建议，本公司不作获利 或不受损失的保证，不以任何方式承担投资损失。本服务产品版权仅为本公

司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

风险提示：期市有风险，投资需谨慎！

联系人：肖婷敏（F0243263 Z0000989）010-8229 2660



谢谢！


