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一、 核心观点 

展望 4月，A股面临的外部风险尚未实质性缓解。当前美国正加速

军事集结，随着四月中旬“布什号”航母战斗群完成部署，实施地

面作战的可能性显著提升，美以伊冲突存在超预期升级的风险。在

此背景下，油价的进一步上行压力将加剧市场对全球经济滞胀的忧

虑。若四月中下旬美军发动地面进攻，无论因作战伤亡超出预期，

抑或油价飙升引发全球股市深度回调，特朗普政府都可能被迫转向

缓和策略，市场或将演绎典型的困境反转行情。国内层面，3月两

会落幕及“十五五”规划纲要发布后，后续重点投资项目将加速落

地，成为推动国内投资增速回升的核心驱动力。若外部冲击导致经

济不确定性显著上升，四月底政治局会议存在进一步加码稳增长政

策的预期。综合研判，四月下旬将成为国内外环境边际改善的关键

时间窗口。外部冲击消退后，4月中下旬市场焦点将转向一季报业

绩高增长领域。基于当前数据，有色金属、石油石化等资源板块，

以及新能源、光通信、半导体产业链有望成为业绩增速最为亮眼的

行业。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A股主要宽幅全体延续调整，上证指数跌 0.86%收报 3880.10

点，万得微盘股跌 4.77%、创业板指跌 4.44%、科创 50 跌 3.42%跌

幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数收跌，仅通信、医药生物、食品饮

料、银行小幅上涨，公用事业、电力设备、房地产、煤炭等周期板

块跌幅超 5%领跌。 

 



 

上周市场成交活跃度连续回落，万得全 A日均成交额为 18969.99 亿

元，环比下行 2145.59 亿元，已连续四周下行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

中东|3 月 31 日，外交部长王毅同巴基斯坦副总理兼外长达尔在北

京举行会谈，双方就海湾和中东地区局势交换意见并提出五点倡

议：一是立即停止敌对行动；二是尽快开启和谈；三是确保非军事

目标安全；四是确保航道安全；五是确保联合国宪章的首要地位。 

伊朗|4 月 5日，霍尔木兹海峡封锁出现明显松动。伊朗宣布给予伊

拉克通行豁免，法国集装箱船和日本液化石油气船相继完成穿越。

截至 4月 3日，霍尔木兹海峡的七天滚动平均通航船只数量达到 2



 

月底美伊战事爆发以来最高水平。与此同时，阿曼与伊朗举行外交

部副部长级会议，就当前地区局势下如何确保霍尔木兹海峡通行顺

畅的可行方案进行讨论。双方专家还就相关问题提出多项设想和建

议，以供进一步研究。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，3月份，随着春节后复工复产加快，产

需两端同步扩张，我国制造业、非制造业和综合 PMI 产出指数均重

返扩张区间，分别为 50.4%、50.1%和 50.5%，比上月上升 1.4 个、

0.6 个和 1个百分点。 

美国劳工统计局公布数据显示，美国 3月非农就业人数增加 17.8 万

人，大超市场预期的 6万人，创 2024 年 12 月以来最高水平。3月

失业率小幅回落至 4.3%，市场预期持平于 4.4%。1月和 2月非农就

业人数合计下修 0.7 万人。芝商所 FedWatch 显示，美联储年内按兵

不动的可能性超过 90%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共进行了 3040 亿元逆回购操

作，累计净回笼 1702 亿元。资金价格表现分化，隔夜回购加权利率



 

下降 9.79 个 bp 至 1.2892%，10 年国债到期收益率上行 0.27 个 bp

至 1.8199%。 

 

 

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 32.44

亿元，环比减少 178.03 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 280.43 亿元至 25808.02 亿元，

已连续三周下行。两融周成交额 8588.88 亿元，占期间 A股成交额

比为 9.06%，环比多增 0.12 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比持平、十年期国债收益率环

比小幅上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比持平，处于近 10年历史均值下方位置。 

 


