
 

 

 1  
 

摩根士丹利基金视窗 

2026 年 4 月 20 日 第 13 期（总第 143 期） 

市场洞察：中东局势仍是影响市场最重要

宏观因素，A 股关注上市公司财报业绩 

尽管上周中东地缘形势仍较为紧张，但全球市

场基本脱敏，总体上朝缓和的局势发展，重要的指

数均实现不同程度上涨。上证指数收复 4000 点关

口，创业板指数表现更为强势，一举突破2021 年高

点实现过去十年来的新高。海外指数看，纳斯达克、

标普 500、日进 225 等均创反弹新高。 

市场风格看，成长连续两周显著优于价值，大

小盘股风格相对均衡；年初以来大盘价值仍显著落

后。 

板块角度，科技与先进制造板块继续大幅上涨，

金融、周期与消费板块也有一定表现。 

上周日均成交额接近 2.36 亿元，连续两周环比

回升；截至上周四，融资余额接近 2.65 万亿元，继

续增加。 

中东局势依然是宏观角度影响市场的最重要因

素，上上周末会谈无果，但市场逐步脱敏，全球市

场持续反弹，多个指数创出高点。上周末中东局势

仍处于反复变化的过程中，预计会对市场造成一定

扰动，但考虑到当前仍处于停火阶段，仍有回旋余

地，因此其对市场影响预计不大。 

近期原油期货高位回落，短期价格跟随局势发

展剧烈波动，但现货价格还处于历史上的高水平，  
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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未来中东局势长期未能显著缓和，高油价带来的负

面影响预计会逐步显现，当前看可能仍是一个尾部

风险。 

上周国内公布了 1 季度的 GDP 数据，略好于预

期；PPI 大幅转正，CPI 表现偏弱，尚未表现出向终

端消费传导的迹象。同时，部分科技龙头 1 季报超

预期，消费龙头 25 年 4 季报低于预期，板块显著偏

向科技制造领域，当前仍处于年报、季报披露期，

如果投资者风险偏好不发生明显的波动，预计会继

续聚焦于业绩向好且容易外推的方向，同时季报向

好且预期不高的领域也有望受到重视，前者集中于

算力、新能源及电力设备、有色、部分高端设备和

化工品，后者集中于非银等行业。 

专栏——基金经理手记：地缘变局下，碳

酸锂与生猪板块后市展望 

储能需求景气驱动上游碳酸锂上行周期 

在当前中东冲突背景下，碳酸锂是有色金属中

景气度较为确定的品种，呈现供给强约束、需求高

景气的状态。首先，供给端面临多重扰动：一是津

巴布韦配额制的细则仍不明确。津巴布韦政府于

2026 年 2 月 25 日宣布立即暂停所有未加工锂精矿

及原矿出口，仅允许加工后的硫酸锂出口。2025 年

津巴布韦锂矿出口 120 万吨，折合碳酸锂当量 13.4

万吨，预计影响占比约 10%。二是柴油供应紧张或

影响澳矿生产。根据澳媒报道，由于澳大利亚柴油

储备不足，且柴油或优先保供其他矿种开采的情况

下，锂矿面临停产威胁。澳矿占全球锂供应量约

30%，若实质性停产预计影响较大。三是国内江西

等地锂矿复产时间仍不明确。 

另一方面，需求侧超预期，未来三年面临供需

缺口。储能需求方面，国内绿电入市，容量电价带

来储能项目经济行提升；冲突发生后海外高油价、

气价预计带动户储等需求进一步提升；预计2026年

储能领域对锂的需求增速将在 50%-60%。动力需求

方面，国内新能源车销量放缓，但得益于单车带电

量的提升以及商用车渗透率提升，预计2026年动力

领域对锂的需求仍能维持 20%左右增长，叠加其他

工业需求，全年锂需求增速预计接近 30%，需求增

速快于供给增长。 

饲料等成本上行或加速生猪行业产能去化 

生猪板块虽与中东冲突无直接关联，但能源价

格上行带动农产品价格波动，将从成本端影响养殖

业。以玉米和豆粕等为主的饲料成本占生猪养殖总

成本的 50%-60%，在全行业已陷入深度亏损的背景

下，成本进一步抬升将加剧中小养殖户的亏损，加

速行业产能去化。 
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当前生猪价格已创十余年新低，行业拐点逐步

临近。生猪板块偏消费属性，在外围不确定的情况

下具备防御价值。近期板块调整主要因猪价超预期

下跌带来的资金行为，现阶段股价处于底部区域，

从周期角度具备配置价值。预计去化是个缓慢持续

的过程，周期下行阶段养殖成本是企业最核心的竞

争力，其次是企业自身的现金流。选股思路上，优

先选择具备成本壁垒和充足现金流的龙头企业。 

 

（专栏作者：权益投资部 沈菁）


