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一、 核心观点 

4月以来，随着美伊停火协议达成及地缘风险实质性缓和，A股市场

风险偏好快速修复。4月 22 日，创业板综指创下历史新高，两市成

交额连续 11个交易日突破 2万亿元，市场风险偏好明显提升。目前

行业呈现“抱团极致演绎”与“估值深度分化”的特征。2026 年 Q1

主动偏股基金显著加仓资源品（持仓环比+1.32%）及新能源，而消

费仓位大幅减配至 8.66%，成为降幅最大的行业。估值层面，AI算

力、存储芯片等热门板块 PE普遍达到 50 倍以上，而白酒、CXO 及

地产链估值则处于近十年 15%分位以下的底部。后续来看，需要在

拥挤的赛道中找分化，在低位的行业中找拐点，重点关注一季报业

绩能够兑现、景气有望持续的领域。结合近期陆续披露的一季报情

况，行业层面景气线索，主要存在以下几个方向：1）高景气持续的

资源与科技领域：资源品受益于 3月 PPI 转正（+0.5%）及海外供给

刚性约束，有色、化工等板块呈现量价齐升。科技领域以 AI算力链

为核心，需求爆发带动光模块、存储芯片业绩爆发，订单已锁定至

2027 年以后。2）稳健增长的出口制造业：机电产品出口占比达

63.4%，全球电网更新需求、全球供应链重构强化了电力设备、国防

军工等出口红利。3）底部边际修复的地产链：地产链虽总量承压，



 

但在政策托底下显示出库存去化提速、核心城市二手房回暖的底部

修复迹象。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收涨，上证指数涨 0.70%收报 4079.90 点，

科创 50 涨 2.13%、中小 100 涨 1.90%领涨，中证 2000 跌 0.80%、创

业板指跌 0.29%跌幅较大。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，煤炭、电子、石油石化领涨，

农林牧渔、综合、传媒行业跌幅较大。 



 

 

上周市场成交活跃度连续回升，万得全 A日均成交额为 26185.91 亿

元，环比上行 2591.51 亿元，已连续三周上行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

中东|4 月 22 日，美伊临时停火协议将于北京时间 4月 22 日 8时到

期，最后时刻出现戏剧性反转。美国总统特朗普表示，应巴基斯坦

陆军参谋长及总理请求，美方将暂缓对伊朗军事打击。特朗普称，

鉴于伊朗政府内部“严重分裂”，美方决定延长停火期限，并要求

伊朗方面先提出统一的谈判方案。在此期间，美军将继续对伊朗实

施海上封锁，同时保持军事准备状态。他表示，停火将持续至伊朗

提交方案并完成谈判为止，“无论结果如何”。 

节能降碳|4 月 22 日，中办、国办发文部署更高水平、更高质量做

好节能降碳工作，要求把节能降碳贯穿经济社会发展全过程各方

面，坚决遏制能源消费总量不合理增长。大力发展非化石能源和新

型储能，加快建设新型电力系统。加快数字基础设施节能降碳。全

面提升钢铁、有色、石化、化工、建材等重点行业能效水平。 

出口管制|美国众议院外交事务委员会 4 月 22 日通过《硬件技术控

制多边协同法案》等多项出口管制法案。中国商务部新闻发言人对

此表示，中方注意到有关情况。中方一贯反对任何泛化国家安全、

滥用出口管制的行为。相关法案如最终出台，将严重破坏国际经贸

秩序，严重冲击全球半导体产业链供应链稳定。中方将密切关注相

关立法进程，认真评估对中方利益的影响，并将坚决采取必要措

施，坚定维护中国企业合法正当权益。 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

中国 4月贷款市场报价利率（LPR）公布，1年期品种报 3%，5年期

以上品种报 3.5%，连续 11 个月保持不变。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净回笼 5亿元。资金价

格同步下行，DR001/DR007 延续走低，10 年国债到期收益率下行

5.05 个 bp 至 1.7623%。 

 

 



 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 217.41

亿元，环比多增 78.71 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 417.57 亿元至 27127.86 亿元，

已连续三周上行。两融周成交额 13145.91 亿元，占期间 A股成交额

比为 10.04%，环比回落 0.08 个百分点。 

 

 



 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上升、十年期国债收益率环

比小幅下行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比下行，继续处于近 10年历史均值位置。 

 


