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市场洞察：中东局势胶着依旧，A 股未来

走向如何？ 

上周市场整体下行，指数角度看，美伊冲突爆

发以来指数呈现 5 连阴，回落至去年 9 月份水平。

上证 50相对抗跌，4月以来实现小幅上涨，科创50、

创业板指数及中证 2000 均出现较大跌幅。市场风

格看，价值优于成长，大盘略强于小盘；不过受新

能源拖累，上周大盘成长跌幅较大。年初以来中盘

股表现依然显著领先，而大盘价值与大盘成长仍有

一定下跌。板块角度，医药类表现大幅上涨，连续

两周领涨，其次为金融，消费板块表现也好于市场

整体，先进制造、周期两大板块跌幅居前。上周日

均成交额不足 1.9 万亿元，连续 4 周缩量。截至上周

四，融资余额下降至 2.58 万亿元。 

中东局势依然是宏观角度影响市场的最重要因

素，但由于期间的快速变化使得市场很难快速充分

定价其对全球经济中长期的影响。上周末中东局势

继续升级，油价继续上涨，但跌幅居前的为新能源、

电力、煤炭、化工等，除部分业绩的原因外，也反

映出了交易型资金对地缘局势的反复开始出现厌恶。

独立逻辑的算力、创新药成为赢家。经历了 3 月下

旬的情绪市场，投资者已经不再一味悲观，截至上

周四的融资余额相较 3 月初的高点下滑 761 亿，下

降并不明显；3 月新增开户数为 460 万户，处于历

史较高水平；仅成交额出现了明显缩量，投资者 
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上证综合指数近一年走势图 
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中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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选择观望而非离场，这意味着一旦市场回暖，市场

的动力将会很强。 

周末中东局势依然胶着，积极因素是再次传出

停火协议的消息，最为重要的是霍尔木兹海峡通航

量继续回升，多国货船获批通行。不过中期角度，

寻求中长期线索仍是更优选择：无论短期地缘事件

如何变化，油价中枢已然上移，全球的能源格局将

重塑，海外对能源多元化、绿色能源的重视程度将

显著提升，重点方向为新能源、核电、电力设备、

算电协同等。 

AI 仍是科技中最为核心方向，当前主要依赖业

绩端的催化。AI 板块当前仍受到美股科技股波动加

大的影响，但业绩确定性强， OpenClaw 引发前所

未有的对 Token 的需求暴增，国内平台的调用量均

出现 10 倍增长。 

涨价线演绎数月，涨价产品占比增多，中东局

势加剧了涨价预期。考虑到中东冲突之前部分品种

就呈涨价趋势，预计中东局势缓和不会改变这种趋

势，建议在涨价预期较低时增加布局。 

内需方向即将迎来业绩的验证，部分品种可能

已经开始率先走出底部，当前阶段偏自下而上，但

已度过杀估值阶段。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

专栏——基金经理手记：在双向波动中挖

掘债市阿尔法收益 

在走出通缩的逻辑被证伪前，国内利率曲线变

平仍难言右侧，仍处于左侧状态。从债券供求端看，

在全球财政赤字高企的状态下，超长债券的供给长

期化难言熄灭。因此，无论是供求逻辑还是价格指

数状态，对超长端都存在或多或少的利空因素，这

使得债券投资者行为更聚焦于中短端票息资产。这

类资产静态收益较高，能为多元化资产组合构建充

足的安全垫；同时短端流动性宽松且相对稳定，持

有票息资产甚至进行中性杠杆套息，都能满足合意

的收益需求。 

在经历了过去十几年利率下行的大贝塔行情后，

国内债市正在面临变化。债券利率继续向下定价面

临几大因素制约：一是经济增速继续下滑的斜率有

所缓和，出口和内需的韧性印证了经济增速的韧性，

也决定了债券资产很难从基本面角度大幅定价。二

是货币宽松的空间和幅度，在存款准备金率已降至

低分位数、利率水平较低的背景下，继续大幅降息

的空间有限，且低利率环境下，继续降息对总需求

的刺激比较有限。 

综合来看，国内债市其实进入了一个双向波动

的时期，投研框架迭代和主动获取阿尔法的策略非

常重要，除了获取中短端资产的票息价值，还需要

聚焦于传统框架之外的大类资产定价因素，例如商

品和权益端的定价对债券配置资金意向的影响，以

及债券投资者机构微观交易因素带来的摩擦。 

从今年的机构行为来看，债券市场较去年相比

大幅稳定，并启动了配置行情。年初以来，银行存

贷差处于高位，内部信贷需求弱但存款留存度好，

银行间市场流动性充足。大行的内部资金转移定价

（FTP）随央行的流动性持续大幅投放、存单利率

下行而下滑，而债券收益率经过去年调整已上行至

较合意水平，这激发了保险“开门红”资金及银行
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间流动性的配置需求，引发了年初以来的配置潮。

站在当前时点看，目前仍有一定的定价空间，因为

随着存款自律机制第二轮改革，银行负债成本会进

一步下移，从而释放更多配置空间和套息价值。此

外，中东局势冲突及商品的间歇性脉冲式上涨，也

会给超长端等避险和油价敏感型资产带来双向的交

易机会。因此，我们认为，中短端资产票息价值相

对稳固，能在全年配置中提供不错的底仓收益；而

超长端资产则可在调整中捕捉修复机会。 

（专栏作者：固收投资部 吴慧文）


