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市场洞察：上市公司一季报开局良好，A

股涨势延续 

上周 A 股市场仅 3 个交易日，表现延续了节前

势头，几乎是全面上涨。上证指数逼近 3 月份高点，

继创业板之后中证全指、中证 2000、科创 50 在上

证纷纷创出近几年高点。全球股票指数多数走强，

日、韩、越等国家指数均出现大涨。风格角度，成

长显著领先于价值，大盘价值指数小幅下跌，小盘

成长涨幅超 3%。板块角度，科技板块大幅上涨，通

信、计算机、电子等均有强势表现，先进制造板块

其次，能源、医药板块表现偏弱，受美伊影响，石

化、煤炭大跌。上周日均成交额超 3 万亿元，处于

历史高位；截至上周四，融资余额达到历史新高，

突破 2.76 万亿元。 

今年 4 月份中国出口超出预期，机电产品在出

口金额中占比持续超过 60%，从去年的 61%提升至

近 64%。由于过去油价高企，海外投资退潮的担忧

在增加，相关地区对中国的一些资本品的需求能否

维持并不确定，因此投资者对 4 月份出口增速提升

有预期但并不高。中国出口的高增是在人民币汇率

持续升值的背景下实现的，而且可以观察到部分出

口产品的价格出现了显著增长。出口增速的回升一

方面受到了 AI 支出高增的推动，另一方面也凸显中

国制造优势地位；全年看，出口增速上修概率很高，

相应的上市公司盈利增速也有望提升。而在此前披

露的 1 季报也实现了出色的开局。 

图表 1 

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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此前市场结构极度偏向高景气资产，主因这类

资产受海外地缘影响相对较小并且催化不断，而随

着风险偏好的回升，受益也最直接。未来随着海外

地缘形势的缓和，投资者风险偏好有望维持在高位，

但市场结构可能也会有所变化，机会也有望向更多

方向扩散。从景气度角度看，AI 算力、储能、半导

体及机械、化工等行业中的部分细分领域需求持续

向好；从 1 季报角度看，算力、新能源、有色、化

工等提升明显。这些均是值得看好的方向。

专栏——基金经理手记：关注医药、AI、

企业出海相关投资机会 

创新药与 CXO： 

一季度中国创新药 BD 出海交易金额大幅增长。

中国创新药从 2015-2016 年开始萌芽，现在已经跑

通完整商业闭环：国内企业负责前端研发，拿到阶

段性成果后将海外权益授权给海外药企，兑现里程

碑付款与后期商业分成，解决了前期研发投入回报

问题。叠加中国临床推进速度快、医疗资源性价比

高、产业链完整的优势，中西方产业合作形成互补，

创新药行业进入正向循环，与此同时，政策明确鼓

励创新方向，创新药长期需求旺盛，是医药板块最

具景气度的方向。 

一季度国内 CXO 迎来反弹，背后是长期逻辑通

顺+短期景气延续。国内 CXO深度受益于创新药 BD 

出海与研发需求扩张，订单、价格、产能利用率均

验证行业改善；海外 CDMO 更具优势，中国产业链

完整、供给紧张，头部企业产能平稳增长，海外大

型药企倾向于选择国内头部 CDMO 合作，长期成长

空间明确。 

AI 产业链: 

AI 浪潮不可回避，海外科技龙头对 AI 的资本开

支达到数千亿美元量级，电力是欧美 AI 基础设施的

最大短板：欧美电网老旧、建设周期长、商业化程

度高、环保约束严格，电力供给能力严重不足；而

中国电网完善、光伏风电等新能源供给充足，电力

与供应链具备显著优势。AI 投资体量巨大，利润不

会集中在单一环节，需沿核心算力向上下游扩散。

重点关注光芯片、液冷、电力配套设施等。 

AI 电力基础设施是整体性机会，重点关注燃气

轮机（关键结构件供给刚性强，熟练工人培养周期 

3-4 年，契合 AI 竞赛时间窗口）、变压器（中国全

球供给占比主导，不受能源价格波动影响，确定性

高），同时包括主备电源、储能配套系统等环节。 
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企业出海: 

一季度虽然汇率波动引发担忧，但当前企业出

海相关投资机会大于风险。出海企业剔除汇率影响

后业绩保持高增长，经营端持续突破；汇率大幅负

向波动的概率较低，风险已被市场充分定价，后续

二、三、四季报会持续验证真实逻辑，估值具备提

升空间。 

在筛选出海企业方面，第一关注产品高性价比，

提供接近高端品质、价格更优的产品是核心竞争力；

第二关注海外渠道能力，海外经营环境与国内差异

大，成熟的本地化渠道是落地关键；在此基础上再

参考收入增速、订单、市占率等常规指标。 

（专栏作者：权益投资部 赵伟捷）


