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市场洞察：中东局势阶段性缓和，市场风

险偏好回升 

受美伊冲突停火的消息刺激，上周市场全面反

弹，扭转了连续 5 周下跌的趋势，主要指数均有不

同程度上涨，上证指数年内重新实现上涨；双创指

数领涨，科创 50 创去年 9 月份以来的最大单日涨

幅。从年内涨幅看，创业板指、中证 2000 等指数

领涨，上证 50依然有明显下跌。市场风格看，成长

显著优于价值，小盘略强于大盘；年初以来大盘价

值仍显著落后。板块角度，先进制造与科技板块大

幅上涨，周期与消费板块也有较大幅度反弹；医药

与金融板块表现相对较弱。上周日均成交额接近

2.14 万亿元，连续 4 周缩量后企稳回升。截至上周

四，融资余额 2.59 万亿元，同样企稳。 

中东局势依然是宏观角度影响市场的最重要因

素，美伊会谈成为焦点，如果会谈取得阶段成果将

大超预期，如果会谈无果则小幅低于预期。中东局

势发展的可预测性依然很低，周末美伊会谈无果而

终，会谈失败对市场可能仍会有短暂的冲击，不过

当前投资者对海外地缘形势的变化已经不再一味悲

观，上周出现停火消息后市场给出了非常积极的正

反馈。中期看，3 月新增开户数为 460 万户，处于

历史较高水平，这意味着一旦市场回暖，市场的动

力将会很强。 

未来分母端对市场的影响将阶段性弱化，更多 
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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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将由分子端来定价，投资思路也应当逐步转移到分

子端去，重点为现有的高景气行业、供需拐点出现

的细分行业、一季报实现高增或显著提速的公司。 

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。 

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：地缘变局下，原

油、黄金板块后市展望 

中东冲突持续导致原油等能源价格中枢抬升 

从供给端来看，中东冲突导致霍尔木兹海峡流

量大幅下降。霍尔木兹海峡作为全球原油运输的关

键咽喉，在冲突前原油+成品油通行量在 2000 万桶

/日左右，占全球石油贸易量的比重约 20%。目前，

受设施遇袭及预防性减产影响，中东油田预计产量

减少在 1000 万桶/日以上。目前冲突走向仍不明朗，

预防性减产幅度可能随同通航受限时间拉长而进一

步扩大，且受损油气设施即使在未来海峡恢复通航

后，其复产时间也需数周甚至数月。这意味着，此

次中东冲突对能源供给的抑制效应将持续较长时间。  

在海湾国家油气供给下降的情况下，全球其他

产区难以快速弥补。以美国页岩油为例，样本页岩

油企业公布的 2026 年资本开支计划较 2025 年并无

明显增长。页岩油企业近年来更倾向于回报股东而

非盲目扩产，在不确定油价高位持续时间的情况下，

难以激发其大规模新增资本开支。 

从需求端来看，冲突缓和后或带来消费国战略

补库。全球石油消费需求相对稳定在 1 亿桶/日左右，

冲突前预计年需求增量 60-100 万桶/日。霍尔木兹

海峡封锁对亚太地区影响较大，日本、韩国等地下

游炼厂宣布不可抗力而降负荷，东南亚各国也宣布

应急节能措施。若后续海峡恢复通行，亚太地区战

略补库需求预计强劲。在全球地缘风险上升的宏观

背景下，预计各国提升原油战略储备的需求与意愿

将比以往更加强烈。因此，强劲的补库需求亦能托

底冲突后的能源价格中枢。若冲突缓和，通航恢复

油价年内有望回落至80-100美金，若冲突时间超预

期持续，油价中枢仍有上行空间。综合以上，我们

看好能源价格中枢上移后，上游能源板块业绩景气

度的上行。 

流动性冲击后黄金有望企稳回升 
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近期黄金经历了一轮显著回调，市场开始担忧

能源价格攀升引发通胀，进而推迟降息甚至预期加

息，流动性冲击下，黄金大幅回吐年初以来涨幅。

此外，海外黄金 ETF 明显减仓，也导致了金价的短

期弱势。 

随着冲突时间延长，ICE布油价格推升至 100美

金以上，市场从加息交易演进到滞胀或衰退交易，

担心高油价压制需求，使得经济增速放缓。在滞涨

或衰退情形下，我们认为黄金预计是最受益品种之

一。目前黄金已呈现逐步企稳态势，后续需要跟踪

海外就业和失业率数据等。 

展望未来，黄金的中长期逻辑并未改变。从需

求端看，2022 年以来，全球央行季度购金量处于历

史高位，2025 年全球央行购金量达863 吨。地缘冲

突不断和多极化趋势下，预计全球各国央行将会持

续增持黄金，支撑金价  “易涨难跌”。此外，美元

信用弱化的宏观叙事也将支撑黄金价格中枢上行。

美国联邦债务总额庞大，市场对其偿债能力的担忧

始终存在，而黄金作为实物货币，是对冲美元信用

风险的重要工具。随着金价中枢稳步上移，低估值

黄金公司业绩兑现度将逐步改善，黄金板块有望迎

来估值与业绩的“戴维斯双击”。 

（专栏作者：权益投资部 沈菁）


