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2026 年 5 月 6 日 第 15 期（总第 145 期） 

市场洞察：重磅会议强调稳定和增强资本

市场信心，国产算力景气度有望逐步提升 

4 月市场全面反弹，各大指数均有不同程度表

现，其中科创 50、创业板指涨幅居前，中证全指上

涨 8.56%，上证指数上涨 5.66%；海外市场也大幅

上涨，纳指、日韩指数等均创出历史新高。上周市

场小幅上涨，科创 50领涨，市场对海外地缘形势的

变化明显脱敏。风格角度，4 月成长显著优于价值，

小盘股优于大盘股。年初以来中小盘成长继续领涨。

板块角度，4 月先进制造与科技大类大幅领先于其

他板块，医药与消费板块表现偏弱。4 月 A 股市场

日均成交 2.36 万亿元，连续两个月环比提升；截至

4 月 29 日，融资余额再次逼近历史高点。 

2026 年 1季报披露完毕，全 A 非金融两油盈利

增速突破 10%，改善显著，其中科技硬件、资源能

源板块表现突出，是利润增长的主要贡献；过去几

个季度由于人民币持续升值，上市公司面临着很大

的汇兑压力，不少公司汇兑损失对整体利润的影响

显著增加，而且这种情况在未来 2、3季度仍有可能

存在。不过 1 季度中国企业出口高增，未来仍有望

实现快速增长，汇率对出口影响并未产生明显的负

面影响，因此，财务上的汇兑损失使得 A 股上市公

司盈利能力出现低估，一旦汇率进入平稳格局，上

市公司报表将快速修复。另外，近期部分地区的二

手房销量明显企稳回升，地产对上市公司整体盈利

的拖累预计进一步下降。五一长假期间，海外市场 
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上证综合指数近一年走势图 

 

数据来源：iFind，截止日期:2026.4.30。 

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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整体上行，对 A 股形成正面刺激；同时，4 月政治

局会议时隔九个月再度提及资本市场，强调稳定和

增强资本市场信心，市场情绪及投资者风险偏好预

计保持较高水平。 

美国 AI 资本开支持续扩大，使得全球算力相关

产业维持高景气；国内 AI 投入紧随其后，未来也有

望持续扩大，4 月底政治局会议将“六网”建设作

为刺激内需的重要抓手之一，算力基建有望因此提

速，国产算力景气度将逐步提升。短期看，与海外

算力相比，国产算力多数公司斜率尚平缓、估值偏

高，随着国产模型的优化、云厂资本开支的加大，

未来天平会逐步向国产算力倾斜。从 1 季报角度看，

有色金属、电力设备及新能源、石油石化及基础化

工等也有明显改善，这些领域同样值得继续重视。

专栏——基金经理手记：债市一季度回顾

与二季度展望 

2026 年一季度债市在“股债跷跷板”、地缘冲

突与通胀预期的多重拉扯下，市场整体呈现“先下

后上、长短端分化”的震荡格局。市场最显著的特

征是收益率曲线陡峭化：短端受益于资金宽松表现 

强势， 1 年期国债收益率下降约 9BP，长端则受制

于风险偏好与通胀预期，超长端 30 年期国债收益

率逆势上行 8BP。信用债方面，各等级信用利差普

遍收窄，中低等级收窄幅度更大。 

基本面而言，一季度经济开局良好。生产端走

强且投资增速转正，1-2 月规模以上工业增加值同比

增长 6.3%，较去年 12 月加快 1.1 个百分点；固定资

产投资同比增长 1.8%（扣除房地产开 发投资后增长 

5.2%）。外贸强劲，货物进出口总额同比增长 

18.3%，较去年 12 月加快 13.4 个百分点。内需仍然

偏弱，乘用车销量同比仍下跌（跌幅收窄），楼市

成交距离全面回暖仍有差距， 但一线城市二手房成

交面积有边际向好迹象，但是不排除是季节性。

PMI 回升，3 月制造业 PMI 重回扩张区间，EPMI 指

数环比大幅走强。 政策面上，货币政策保持适度宽

松，央行在 1 月实施结构性降息，下调再贷款、再

贴现利率  25 个基点，增加支农支小再贷款额度 

5000 亿元。央行货币政策委员会一季度例会强调

“继续实施适度宽松的货币政策”，保持流动性充

裕，促进经济稳定增长和物价合理回升。财政政策

维持平稳，2026 年赤字率维持在 4%，赤字规模 

5.89 万亿元，比上年增加 2300 亿元。超长期特别

国债 1.3 万亿元和地方专项债 4.4 万亿元均与去年持

平。 资金面上维持宽松，一季度央行逆回购净投放 

1.08 万亿元，MLF 净投放 2100 亿元。3 月买断式逆

回购出现净回笼，但流动性整体充裕。除 1 月因税

期、月末及春节等季节性因素导致资金利率阶段性

波动上行外，DR007 和 R007 整体处于相对低位。

DR007 均值在 1.475%，和 2025 年四季度相当。  
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总结而言，一季度债券市场在多重因素交织下

呈现震荡分化格局：经济基本面开局良好但内需仍

弱，为债市提供基本面支撑；地缘政治冲突成为重

要扰动因素，通过油价推升通胀预期压制长端表现；

货币政策保持适度宽松缓解资金面担忧。最终市场

呈现“短强长弱、曲线陡峭”的特征，信用利差普

遍收窄。 

展望二季度，曲线陡峭化形态可能延续，长端

的扰动有很大不确定性，在外部不确定性下短端央

行呵护预期较强。 

（专栏作者：固收投资部 吴慧文）


