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一、 核心观点 

4月以来，在市场对战争预期缓和后，风险偏好快速修复，空头回

补，带动多类资产收复了战争爆发以来的跌幅，甚至创下了新高，

其中，美股、A股、人民币表现强势。但战争后的市场系统性估值

修复或已基本到位。另外，各类渠道的原油供给填补了部分短期霍

尔木兹海峡关闭带来的缺口叠加美伊停战谈判，使得非极端尾部风

险情形下，油价进一步上行的概率明显降低，进而出现滞胀或衰退

的概率下降。但受限于低库存和部分产能的永久性损失，油价很难

回到战前水平，美国全年通胀大概率重回 3%以上，因此中短期内难

以再去交易美联储降息带来的流动性驱动逻辑，市场将更加聚焦高

景气度、业绩确定性强的基本面驱动方向。对 A股而言，国内经济

增长稳中有进，叠加中国资产安全溢价提升，未来有望吸引外资回

流，这些因素将为 A股带来中长期基本面和资金面支持。风格上，

短期大中盘风格仍有望继续占优，市场可能从 4月以来的成长风格

明显占优转向成长价值相对均衡的状态；中长期如果 PPI 持续向

上，将使得价值占优的概率进一步提升。行业层面，继续聚焦一季

报业绩高增长领域，有色、石化、新能源、光通信、半导体等。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A股主要宽幅延续普涨，上证指数涨 1.64%收报 4051.43 点，

创业板指涨 6.65%、科创 50 涨 4.31%领涨，中证红利涨 0.05%、上

证 50 涨 0.39%涨幅最少。 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，通信、综合、电子涨幅超 5%领

涨，石油石化、食品饮料行业跌幅较大。 

 



 

上周市场成交活跃度连续回升，万得全 A日均成交额为 2196.45 亿

元，环比上行 2196.45 亿元，已连续两周上行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

安全|4 月 13 日，《中华人民共和国反外国不当域外管辖条例》公

布，自公布之日起施行。《条例》明确，外国国家实施不当域外管

辖措施，危害中国国家主权、安全、发展利益，损害中国公民、组

织合法权益的，中国政府有权采取相应的措施。中国政府有权对与

中国存在适当联系的行为实施域外管辖措施。 

伊朗|4 月 13 日，美国军方正式在霍尔木兹海峡实施封锁，任何未

经授权进入或离开封锁区域的船只都可能被拦截、改道和扣押。伊



 

朗军方警告称，如果伊朗在波斯湾及阿曼海水域的港口安全受到威

胁，整个区域内任何港口都不会安全，伊朗还将坚决落实“控制霍

尔木兹海峡永久机制”。 

上周主要经济金融数据及事件： 

据央行初步统计，3月末，社会融资规模存量同比增长 7.9%，M2 同

比增长 8.5%。一季度人民币贷款增加 8.6 万亿元；社会融资规模增

量为 14.83 万亿元，同比少增 3545 亿元。3月份，企业和个人住房

新发放贷款平均利率均为约 3.1%，分别比上年同期低约 25个基点

和 6个基点。 

海关总署发布数据显示，今年一季度我国货物贸易进出口总值同比

增长 15%，达到 11.84 万亿元，创历史同期新高，季度增速创近 5

年最高。3月当月，我国进出口 4.1 万亿元，同比增长 9.2%，其中

出口下降 0.7%，进口增长 23.8%。 

国家统计局公布，一季度我国 GDP 为 33.42 万亿元，同比增长 5%，

比上年四季度加快 0.5 个百分点，超出市场预期。3月份，规模以

上工业增加值同比增长 5.7%，社会消费品零售总额增长 1.7%。一季

度，全国固定资产投资同比增长 1.7%，房地产开发投资下滑

11.2%。 

 



 

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

格表现分化，隔夜回购加权利率上升 0.09 个 bp 至 1.2878%，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 138.70

亿元，环比多增 90.36 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 566.25 亿元至 26710.29 亿元，

已连续两周上行。两融周成交额 11936.26 亿元，占期间 A股成交额

比为 10.12%，创 26 年 1月以来新高，环比多增 0.38 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，处于近 10年历史均值位置。 

 


