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3注：数据均来源于Wind、冠通研究

名 称 年 内 涨 跌 幅 （ %） 年 内 走 势 图

上 证 指 数 4 . 8 0

上 证 5 0 - 1 0 . 0 6  

沪 深 3 0 0 - 5 . 2 0  

中 证 5 0 0 1 5 . 5 8

标 普 5 0 0 2 6 . 8 9

恒 生 指 数 - 1 4 . 0 8  

德 国 D A X 1 5 . 7 9

日 经 2 2 5 4 . 9 1

英 国 富 时 1 0 0 1 4 . 3 0

印 度 S E N S E X 3 0 2 1 . 9 9

中 证 国 债 5 . 9 7

中 证 企 业 债 5 . 1 1

C R B商 品 指 数 3 8 . 4 8

W T I原 油 5 5 . 5 1

伦 敦 现 货 金 - 3 . 6 0  

L M E铜 2 5 . 8 1

W i n d商 品 指 数 1 . 2 0

美 元 指 数 6 . 6 8

C B O E波 动 率 - 2 4 . 3 1  



4注：数据均来源于Wind、冠通研究

      2021年，国内商品价格走势呈现出走势一波三折，内部结构分化的特征。总体走势上，上下半年风景各异，在强力

的行政干预之下，一翻波澜壮阔之后，逐渐归于平静。



5注：数据均来源于Wind、冠通研究

       内部结构上，工业品波动明显高于农产品，工业品中，能源、有色和化工板块相对强势，煤焦钢矿与非金属建材先

涨后跌，黑色全年收阴，贵金属则窄幅波动略微收跌；农产品中，软商品涨幅居前，油脂油料整体表现抗跌，生猪拖累

农副产品震荡走弱，谷物探底反弹，全年微跌。



6注：数据均来源于Wind、冠通研究

      商品期货具体品种表现来看，2021年涨幅居前五名的商品期货品种为沪锡、原油、燃油、红枣和低硫燃料油；2021

年跌幅居前五名的商品期货品种为生猪、铁矿石、白银、花生和玻璃。



7

      

风险点：疫情集中爆发，中美冲突升级，新兴经济体经济风险。



8注：数据均来源于Wind、冠通研究

       中国百年变局加速演进，外部环境更趋复杂严峻和不确定，国

内经济在需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力之下，面对中美

近三十年来最小经济增速差，即将召开的二十大，稳中求进的主导

方针中对经济的“稳”的意义更大。

       基数效应下，经济增速前低后高，政府把握上半年美联储加息

前的关键窗口期，更多的宽松政策和更大力度的财政支持项目有望

出来。



9注：数据均来源于Wind、冠通研究



10注：数据均来源于Wind、冠通研究



11注：数据均来源于Wind、冠通研究



12注：数据均来源于Wind、冠通研究

      中央对明年宏观政策相对扩展宽松的定调，对于提振内需，对冲潜在的出口投资增速下滑风险大有裨益。同时，从

近几个月社融增速的拐头反弹和7日回购利率低位运行，未来宏观流动性环境有望转向宽货币宽性用状态，推动无风险收

益率的下行，有利于风险资产的表现。
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       从全球的角度上来说，伴随着主要发达经济体的复苏，美联储加息预期之下，美元指数预计保

持坚挺，同时美国实际利率有望抬升，继而不利于风险资产，然而，毕竟利率绝对位置仍在低位，

债券市场想要跑赢权益资产，还是较为困难的，更多的体现在利率曲线的扁平化。权益市场方面，

美股总体承压，高估值的成长股压力更大，风格将从成长切换到价值股。此外，一些疫情好转较快

的新兴经济体，诸如越南、印度等，也将受益于海外市场份额的回升，而推动股市的上行；形成鲜

明对比的则是，对外依存度较高的国家，则要面临美元回流的冲击，遭受潜在的危机，诸如阿根廷、

土耳其等。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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        从国内来看，则与海外市场不同，经济增速下行压力之下，政策环境宽松，资本市场流动性开

始呈现宽货币宽信用的局面，有利于风险资产的表现。同时，居民资产配置也在不断从实物资产转

向金融资产，对于股市形成长期利好，特别是绿色科技、新能源和消费类股将受益于政府扩大内需

和双碳战略，尤为值得关注。大宗商品，PPI的单边走弱，要引起注意，工业品特别是国内定价的

黑色金属等下行风险较大，要积极着手应对。CPI方面，则重点关注明年下半年生猪价格的长期底

部抄底机会。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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