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2026年 02月 28日 策略类●证券研究报告

三月延续震荡偏强，成长占优 定期报告
投资要点

复盘历史，A股 3月表现偏震荡，主要受政策和外部事件、流动性等因素主导，且

两会后基本面因素的影响上升。（1）A股 3月表现偏震荡：2010年以来的 16年

中仅 7年上证综指在 3月上涨。（2）A股 3月走势主要受政策和外部事件、流动

性等主导，且两会后基本面的影响上升。一是政策和外部事件是影响 A股 3月走势

的核心因素。二是流动性对 3月行情也有一定影响。三是基本面对两会结束后的市

场走势影响有所上升：首先，企业盈利对两会结束后的市场走势影响较大；其次，

五年规划开开局之年基本面影响可能提前反应。

当前来看，今年 3月 A股可能震荡偏强，春季行情延续。（1）今年 3月两会政策

可能偏积极，外部风险可能有限。一是两会政策可能偏积极：首先，2026年财政

和货币政策可能继续双宽松；其次，现代化产业体系建设和扩大内需等相关的行业

支持政策可能进一步细化和落实。二是 3月外部风险可能有限：首先，中美关系在

3月可能有所改善；其次，美伊继续谈判，美伊冲突的风险也可能有所降低。（2）

今年 3月流动性可能进一步宽松。一是 3月宏观流动性可能进一步宽松。二是 3月

股市资金流入可能维持一定的水平。（3）3月经济和盈利可能进一步修复。一是 3

月经济可能延续弱修复趋势。二是 3月企业盈利增速可能继续回升。

 3月成长和周期可能继续占优，偏向中小盘风格。（1）3月成长和周期可能继续相

对占优。一是复盘历史，3月成长和消费风格多领涨，主要受政策和产业趋势驱动。

二是今年 3月成长和周期可能继续相对占优：首先，3月科技支持政策和产业趋势

可能继续向上、流动性维持宽松，成长风格可能相对占优；其次，短期内 CPI、社

零增速和消费者信心等均处于偏低水平，3月消费可能难有超额收益；最后，3月

政策支持和涨价可能延续，3月周期风格也可能相对占优。（2）3月中小盘风格可

能相对占优。一是复盘历史，3月小微盘通常相对占优。二是今年 3月中小盘风格

可能相对占优：首先，3月科技成长中的细分行业龙头表现可能占优，这可能有利

于中小盘风格；其次，3月流动性可能维持宽松，可能有利于小盘风格；最后，3

月有色金属、化工等相关商品涨价趋势可能延续，这有利于中盘风格。

行业配置：3月继续逢低配置科技成长和部分周期行业。（1）3月业绩增速较高的

部分周期和科技行业可能相对占优。一是复盘历史，3月业绩增速较高的行业可能

相对占优。二是当前来看，首先，2025年报业绩增速较高的可能是汽车、机械设

备、军工、有色、电子等；其次，预计 2026年一季报业绩增速较高的可能是有色、

化工、石化、机械设备、计算机等。（2）今年两会政策重点导向的科技和消费行

业可能有配置机会。（3）若 3月底特朗普访华，相关的石油化工、有色金属、电

子、汽车、电新、家用电器、农林牧渔等可能占优。（4）当前成长中的医药、汽

车、计算机等估值情绪较低。（5）3月建议继续逢低配置：一是政策和产业趋势

向上的电子（半导体、AI硬件）、军工（商业航天）、通信（AI硬件）、有色金

属、化工、机械设备（机器人）、电新、传媒（AI应用、游戏）、计算机（AI应

用）、医药（创新药）等；二是可能补涨和基本面可能边际改善的非银金融、消费

等行业。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期。
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一、3月 A股可能震荡偏强，春季行情延续

（一）复盘历史，3月两会结束后基本面的影响上升

复盘历史，A股 3月表现偏震荡，主要受政策和外部事件、流动性等因素主导，且两会后

基本面因素的影响上升。（1）A股 3月表现偏震荡。2010年以来的 16年中仅 7年上证综指在 3

月上涨。（2）A股 3月走势主要受政策和外部事件、流动性等主导，且两会后基本面的影响上升。

一是政策和外部事件是影响 A股 3月走势的核心因素：首先，两会政策预期可能提振 A股短期

走势，如 2011年作为“十二五”开局之年，政策预期较强下 3月初至两会结束前上证综指上涨

1.1%，2015、2016、2024和 2025年两会财政政策均偏积极，3月初至两会结束前上证综指也

均上涨；其次，若政策收紧或外部事件偏负面，则 A股 3月走势可能偏弱，如 2012年两会 GDP

预期增长目标八年来首次低于 8%、2013/2/26地产端《国五条》发布、2014年两会继续收紧地

产政策、2018/3/23起美国对自中国进口的钢铁和铝产品全面征税、2020年 3月疫情爆发、2021

年 3月中华美贸易摩擦升级、2022年 2月底俄乌冲突爆发、2025 年 3月美加征关税预期等均导

致当年 3月上证综指下跌。二是流动性对 3月行情也有一定影响：首先，流动性宽松可能推动 A

股 3月上涨，如 2015/3/1央行降息、2016/3/1和 2023/3/27央行降准等；其次，反之则可能导

致 A股走弱，如 2011/3/18央行宣布提准 0.5个百分点，2017/3/16、2018/3/22、2022/3/17 美

联储加息等。三是基本面对两会结束后的市场走势影响有所上升：首先，企业盈利对两会结束后

的市场走势影响较大，如 2010、2016和 2021年披露的上年全 A四季度归母净利润同比增速相

较三季度回升，两会结束后（截至 3月底，下同）上证综指均上涨，反之如 2012、2018、2022、

2024 和 2025年披露的上年全 A四季度归母净利润同比增速相较三季度下降，两会结束后上证

均走弱；其次，五年规划开开局之年基本面影响可能提前反应，如 2011和 2016年分别作为“十

二五”和“十三五”的开局之年，两会前（截至 3月初）上证综指均走强，且地产销售、工业企

业盈利和全 A盈利增速均有所回升。
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图 1：3月两会后行情受政策和外部事件、基本面等因素主导

资料来源：华金证券研究所，wind（注：季频数据取前一年 Q3和 Q4数据比较，月频数据取 2月和 3月数据比较，日频数据取 2

月和 3月最后一个交易日数据比较；分位数计算从 2005年起；2020年受疫情影响两会于 5月举行，故仅统计 3月整体涨跌幅；

标红年份为五年规划落地当年）

（二）当前来看，今年 3月 A股可能震荡偏强

今年 3月两会政策可能偏积极，外部风险可能有限。（1）两会政策可能偏积极。一是 2026

年财政和货币政策可能继续双宽松，今年作为“十五五”的开局之年，财政货币政策的加力配合

有望提振经济修复预期，后续投放超长期特别国债、调控货币金融政策工具等举措可能继续落实。

二是今年两会主要审议十五五规划，现代化产业体系建设和扩大内需等相关的行业支持政策可能

进一步细化和落实：首先，从地方政府针对“十五五”期间的促消费政策进行全方面布局，例如

通过培育新质生产力和新增长点、投资于人、推动“情绪消费”“场景化消费”等举措加力扩大

内需；其次，在投资于物和投资于人紧密结合的价值导向下，多地将“优化政府投资结构”摆在

2026 年扩大有效投资的重要位置，此外也着力激发民间投资活力，支持民营企业投向战略性新

兴产业和未来产业等赛道。（2）3月外部风险可能有限。一是近期美方表示美国总统特朗普将于
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3月底 4月初访华，届时中美双方可能围绕关税问题进行沟通，中美关系在 3月可能有所改善。

二是美伊继续谈判，美伊冲突的风险也可能有所降低，此外俄乌等出现恶化的风险也较低。

图 2：地方两会多方面出台提振消费举措

资料来源：华金证券研究所整理

今年 3月流动性可能进一步宽松。（1）3月宏观流动性进一步宽松。一是海外方面：首先，

美国就业市场仍较为脆弱，美国统计部门按照惯例对基准数据进行年度修订，将 2025年新增非

农就业岗位总数从 58.4万大幅下修至 18.1万，成为 20多年来最低的年度就业增速，因此即便

1月新增非农就业人数有明显上升，后续也面临下修风险，美国就业和通胀短期仍处于降温趋势

中，尽管美联储 3月可能不降息，但美联储年内继续降息是大概率；其次，美国加征关税下降下

美元指数 3月可能继续维持低位震荡，海外对国内流动性宽松的掣肘可能较小。二是国内方面，

3月 25日将有 4500亿元 MLF到期，届时央行可能加大资金投放力度或进一步降准降息。（2）

3月股市资金流入可能维持一定的水平。一是历史经验上，2015年以来的 3月中微观资金多净

流入 A股，外资、融资、新发基金单月平均净流入 9.02亿元、440.9亿元、756.07亿份。二是

今年来看，两会和中美关系修复等可能导致 3月市场情绪回升，融资、外资、新发基金等 3月可

能进一步流入 A股。
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图 3：3月将有 4500亿元 MLF到期 图 4：美元指数近期维持低位震荡

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所

图 5：3月微观资金多净流入 A股 图 6：近期外资成交额占比有所回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

3月经济和盈利可能进一步修复。（1）3月经济可能延续弱修复趋势。一是政策支持下 3月

消费增速有望继续有所回升：首先，当前消费者信心指数仍在回升趋势中，居民消费意愿可能仍

偏强；其次，当前零售总额当月同比增速较高的商品集中于通讯器材类、文化办公用品类等促消

费政策导向的行业，2026年首批 625亿元国补资金已下达，“两新”政策继续发力下社零增速有

望继续结构性回升。二是 3月在政策放松下地产销售可能继续企稳，但投资增速仍可能较弱，而

开工旺季到来可能使得制造业和基建投资增速有所回升：首先，地产政策宽松有望提振部分城市

商品房销售增速，例如近期上海发布楼市“沪七条”，涉调减限购、公积金贷款以及房产税三方

面，居民购房需求有望得到进一步释放，但整体楼市开工及竣工增速维持低位的环境下，房地产

投资增速短期可能继续承压；其次，历史经验来看 3月专项债发行规模可能上升，叠加开工旺季

来临，基建投资增速有望维持高位；最后，政策端持续引导资金在新质生产力领域加大投资力度，

同时“两重”政策继续实施，后续制造业投资增速有望回升。三是高基数下 3月出口增速可能有

所承压：首先，2025 年 3月出口当月同比增速录得 12.2%，当月出口金额为 3130.9亿美元，

较高的基数作用下可能导致今年出口增速承压；其次，美国关税政策不确定性仍偏强，可能扰动
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海外补库节奏；最后，我国对新兴市场和欧盟出口优势仍在，后续出口结构有望继续优化。（2）

3月企业盈利增速可能继续回升。一是 3月有色金属、化工等商品价格可能继续上涨推动周期行

业盈利可能继续回升，海外 AI需求推动科技等行业盈利在 3月也可能继续上升，3月工业企业

盈利增速可能继续回升。二是全 A盈利增速可能回升，从当前已披露的 2025年年报盈利预告来

看，全 A预告盈利增速为正的公司占比达 55.5%，同时计算机、汽车、机械、化工等科技和周

期行业预告盈利增速较高，因此 A股盈利增速可能继续处于回升周期中。

图 7：消费者信心指数仍在回升趋势中 图 8：地产销售、开工和竣工增速均维持低位

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 9：3月专项债发行规模可能上升 图 10：2025年报预告中计算机、汽车等行业盈利增速靠前

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

二、行业配置：3月继续聚焦配置科技成长和部分周期行业

（一）3月成长和周期可能继续占优，偏向中小盘风格
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3月成长和周期可能继续相对占优。（1）复盘历史，3月成长和消费风格多领涨，主要受政

策和产业趋势驱动。一是 2011年以来的 15年中，消费有 11年、成长有 6年在 3月相对大盘有

超额收益，且消费有 3年、成长有 5年在 3月涨幅排名第一。二是成长风格在 3月占优主要受

产业趋势上行、政策支持、流动性宽松等因素驱动，消费风格在 3月占优主要受 CPI、社零增速、

消费者信心指数等回升或处于高位、政策支持等因素驱动：成长风格上，如 2013年（移动互联

网、智能手机）、2015 年（互联网金融、电子商务）、2020年（5G技术）在 3月产业趋势上行，

政府出台一系列支持科技创新相关政策，且当时流动性相对宽松下，成长风格在 3月表现占优；

消费风格上，如 2019年国务院印发《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强大国内市场

的实施方案》，2020年发改委引发《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》，

且当时 CPI、社零增速、消费者信心指数回升或处高位，消费风格在 3月表现占优。（2）今年 3

月成长和周期可能继续相对占优。一是 3月两会政策大概率聚焦发展新质生产力和人工智能等新

兴产业上，同时 3月商业航天、机器人、人工智能等方向的产业催化仍可能持续，3月流动性也

可能维持宽松，因此 3月成长风格可能相对占优。二是提振消费等可能是今年两会政策的另一个

方向，但短期内 CPI、社零增速和消费者信心等均处于偏低水平，因此 3月消费可能难有超额收

益。三是 3月反内卷政策仍可能延续，战略储备以及 AI驱动的新需求可能导致有色金属、化工

等相关的商品价格 3月继续上行，因此 3月周期风格也可能继续相对占优。

图 11：2011年以来 3月成长和消费风格通常相对占优

资料来源：华金证券研究所，wind

3月中小盘风格可能相对占优。（1）复盘历史，3月小微盘通常相对占优：2011年以来的

15年中，万得微盘有 11年、中证 2000有 8年在 3月相对大盘有超额收益，且万得微盘有 9年

涨幅排名第一，中证 2000有 8年涨跌幅排名前二。（2）今年 3月中小盘风格可能相对占优：一

是 3月经济可能延续弱修复趋势，但 AI硬件等需求不断上升下科技龙头盈利可能继续上升，因

此科技成长中的细分行业龙头表现可能占优，这可能有利于中小盘风格；二是 3月流动性可能维

持宽松，可能有利于小盘风格；三是 3月有色金属、化工等相关商品涨价趋势可能延续，这有

利于中盘风格。
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图 12：2011年以来 3月小微盘风格通常相对占优

资料来源：华金证券研究所，wind

（二）3月业绩增速较高的部分周期和科技行业可能相对占优

1、复盘历史，3月业绩增速较高的行业可能相对占优

3月业绩增速较高的部分周期和科技行业可能相对占优。复盘历史，3月业绩增速较高的行

业可能相对占优：近 15年中有 12年（除 2017、2021、2024年）年报或一季报业绩增速排名

前 5的行业在 3月涨幅排名前 3。如 2010年电子年报盈利增速排名第 1、一季报盈利增速排名

第 7，在 3月涨幅排名第 1，2016年国防军工年报盈利增速排名第 1、一季报盈利增速排名第 1，

在 3月涨幅排名第 3，2020年农林牧渔报盈利增速排名第 6、一季报盈利增速排名第 1，在 3月

涨幅排名第 1。
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图 13：近 15年中有 12年年报或一季报业绩增速排名前 5的行业在 3月涨幅排名前 3

资料来源：华金证券研究所，wind

2、当前来看，机械设备、有色金属等业绩增速较高的行业 3月可能占优

当前来看，2025年年报业绩增速可能较高的汽车、机械设备、军工、有色、电子，以及预

计 2026年一季报业绩增速较高的有色、化工、石化、机械设备、计算机等行业在 3月可能相对

占优。

一是 2025年报业绩增速较高的可能是汽车、机械设备、军工、有色、电子等：

首先，从 2025 年报预告视角来看，已披露可比口径下汽车、机械设备、国防军工盈利增速

相对较高。我们使用整体法对 A股各行业 2025年报预告盈利增速进行测算，截止 2026/2/27，

汽车、机械设备、国防军工等行业已披露年报预告盈利增速相对较高，同比增速分别高达 1869.5%、

1128.0%、398.4%。
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图 14：汽车、机械设备、国防军工等行业已披露年报预告盈利增速相对较高

资料来源：华金证券研究所，wind（注：预告净利润同比增速由整体法可比口径计算）

其次，从工业企业利润视角来看，交运、有色金属、TMT、公用事业等行业盈利同比增速可

能较高。一是交运、有色金属、TMT、公用事业等行业 2025年累计同比增速相对较高，分别为

31.2%、22.6%、19.5%、13.9%，2025年报盈利增长确定性较强；二是有色金属、交运、TMT

等行业 2025 年 12月当月同比增速相对较高，分别为 129.3%、60.6%、47.6%，且较 11月当

月同比增速分别增长 128.3pp、60.2pp、9.9pp。
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图 15：交运、有色金属、TMT（除传媒）、公用事业等行业 2025年 1-12月累计同比增速相对较高

资料来源：华金证券研究所，wind

最后，从基本面视角来看，有色金属、化工等上游产品价格上涨，年报景气度可能较高。（1）

有色： 2025年黄金、白银等受益于美联储降息等价格持续上涨，且在美联储降息周期叠加地缘

关系的不确定性下，贵金属金、银的金融属性持续强化；二是资源金属方面，2025年铜、铝等

库存量整体处于下行区间，价格持续上行，景气度向上。（2）化工：一是锂电材料受益于新能源

需求、磷化工受益于储能装机需求提升持续提价，碳酸锂、六氟磷酸铁锂等自 2025 年 9月以来

加速上涨，新能源酸耗爆发下硫磺价格也持续上涨。

图 16：2025年黄金、白银价格持续上涨 图 17：2025年碳酸锂、六氟磷酸铁锂价格上涨
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资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

电子等中游行业受益于 AI等需求爆发，年报景气也可能较高。2025年存储产业景气度持续

上行，DRAM、NAND Flash存储器价格受益于 AI基础设施建设持续上涨，CPU受益于 AI应用

发展价格指数和景气信心指数自 2025年 9月开始上行，且 AI 算力需求爆发也催生半导体封装

市场扩容，电子等行业在 2025年景气度上行。

图 18：2025年 NAND Flash存储器价格上涨 图 19：2025年 CPU价格指数和景气信心指数上行

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

二是预计 2026年一季报业绩增速较高的可能是有色、化工、石化、机械设备、计算机等：

首先，有色金属、化工、石化等上游行业预计 2026 年一季报业绩增速可能较高。（1）有色

金属：一季度 COMEX 黄金、银库存处于下行周期，美联储降息周期叠加地缘风险扰动下，一

季度金银价格整体震荡上行；一季度 LME 锌、铝等库存处于下行周期，且储能、新能源需求延

续下，需求端支撑较为稳定，一季度景气度可能较高。（2）化工：化工制造业产能利用率连续两

个季度回升，一季度反内卷政策延续供给端有望继续优化，且 AI与新能源需求上升也进一步带

动相关化工品涨价。（3）石化：短期受地缘政治紧张影响，国际油价持续上行，且石油加工业固

定资产投资完成额累计同比增速处于回升周期，企业盈利有望改善。

图 20：一季度黄金、白银库存处于下行周期 图 21：一季度锌、铝库存处于下行周期

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 22：化工品产能利用率回升 图 23：石油加工业固定资产投资完成额累计同比增速回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

其次，机械设备、计算机等中游行业预计 2026年一季报业绩增速可能较高。（1）机械设备：

机械设备预收账款同比增速达 471.6%，对应制造业 12月固定资产投资累计同比增速为 6.2%，

春晚亮相叠加量产进程加速下，一季度订单有望进一步落地，业绩增速可能维持高增长。（2）计

算机：计算机预收账款同比增速达 294.9%，一季度 AI应用产业趋势不断上行， AI大模型加速

迭代，人工智能、算力基建相关政策出台下，一季报业绩增速有望进一步改善。

图 24：机械设备、计算机、汽车预收账款同比增速较高 图 25：汽车、机械设备固定资产投资完成额累计增速较高

资料来源：华金证券研究所，wind（注：预收账款一定程度可反应行业订单量

情况）

资料来源：华金证券研究所，wind

（三）今年两会政策重点导向的科技和消费行业可能有配置机会

今年两会政策重点导向的科技和消费行业可能有配置机会。（1）复盘历史，五年规划首年，

两会政策重点导向的行业行情持续时间更长、涨幅更高。一是历史上两会（除 2016、2021年）

政策重点导向的行业行情平均持续约31个交易日，平均涨幅为26.2%。二是五年规划首年（2016、

2021 年）两会政策重点导向的行业行情平均持续约 124个交易日，平均涨幅为 38.4%。（2）当

前来看，今年两会政策可能更多聚焦科技成长和消费相关的行业。一是从地方两会来看，各重点

省份 2026年政府工作报告重点任务中，科技创新、现代化产业体系、扩内需排序进入前 3次数

最多，显示科技成长和消费行业可能是两会政策重点。二是今年全国两会大概率审议“十五五”
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规划，而“十五五”规划重点在于现代化产业体系建设、国家安全和民生保障，科技、周期和消

费等相关的行业可能是政策着力的重点方向。

图 26：五年规划落地的年份，两会政策重点导向的行业行情持续天数更长、涨幅更高

资料来源：华金证券研究所，wind

（四）若特朗普访华，周期、科技和部分消费行业可能占优

若特朗普访华，周期、科技和部分消费行业可能相对占优。（1）复盘历史，首先 2017年特

朗普访华期间，能源、科技、农业等行业表现较好，如 T-10的电子、石油化工、家用电器、通

信，访华期间的电力设备、通信、电子，T+10的农林牧渔等；其次 2017年贸易摩擦背景下，

美方核心诉求在于缩小贸易逆差和获取大额订单等，中方核心诉求在于稳外贸和扩大双向合作

（如放宽对华高科技出口限制）等。（2）当前来看，2026年中美关系阶段性缓和背景下，美方

核心诉求在于中期选举政绩压力，或寻求在能源、农业、科技（如成熟制程芯片出口）等领域实

现订单落地，中方核心诉求在于核心利益、稳增长和自主可控等，或寻求在高端设备和技术限制

放宽、出口链稳定等领域达成共识。若 3月底特朗普访华，相关的石油化工、有色金属、电子、

汽车、电新、家用电器、农林牧渔等可能相对占优。
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图 27：2017年，特朗普访华期间涨幅靠前的行业

资料来源：华金证券研究所，wind

（五）当前成长中的医药、汽车、计算机等估值情绪较低

当前成长一级行业中的电力设备、传媒、汽车等 PEG 较低。成长一级主要从预测 PEG 的

角度筛选，电力设备、传媒、汽车预测 PEG较低，分别为 0.74、0.99、1.15。当前医药、汽车、

计算机、传媒成交额占比历史分位数较低，分别为 0.1%、11.7%、34.8%、51.0%。

图 28：成长一级估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026年 2月 26日，涨跌幅自 2025年 8月 26日开始计算，历史分位数从 2021

年开始计算，预测 PEG基于 2025年报计算）

当前成长二级行业中的汽车服务、中药、乘用车、医疗服务等情绪较低。成长二级主要从预

测 PEG的角度筛选，航海装备、游戏、商用车、电池预测 PEG较低，分别为 0.31、0.47、0.64、

0.72。当前汽车服务、中药、乘用车、医疗服务成交额占比历史分位数较低，分别为 0.1%、0.4%、

0.5%、0.7%。
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图 29：成长二级估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026年 2月 26日，涨跌幅自 2025年 8月 26日开始计算，历史分位数从 2021

年开始计算，预测 PEG基于 2025年报计算）

当前主题行业中的创新药、脑机接口、机器人等情绪较低。主题行业主要从预测 PEG的角

度筛选，脑机接口、储能、AI应用预测 PEG较低，分别为 0.64、0.73、1.01。当前创新药、脑

机接口、机器人的成交额占比历史分位数较低，分别为 2.2%、15.8%、39.0%。
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图 30：主题行业估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026年 2月 26日，涨跌幅自 2025年 8月 26日开始计算，历史分位数从 2021

年开始计算，预测 PEG基于 2025年报计算）

当前消费一级行业中的家用电器、食品饮料、农林牧渔等 PE 较低。消费一级主要从预测

PE的角度筛选，家用电器、食品饮料、农林牧渔预测 PE较低，分别为 16.4、20.9、28.7。当

前医药、食品饮料、美容护理成交额占比历史分位数较低，分别为 0.1%、0.5%、4.0%。

图 31：消费一级估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026年 2月 26日，涨跌幅自 2025年 8月 26日开始计算，历史分位数从 2021

年开始计算，预测 PE基于 2025年报计算）

当前周期一级行业中的建筑装饰、钢铁、非银金融、石油石化等 PB较低。周期一级主要从

预测 PB的角度筛选，建筑装饰、钢铁、非银金融、石油石化预测 PB较低，分别为 0.79、1.27、

1.39、1.48。当前非银金融、建筑装饰、煤炭、石油化工成交额占比历史分位数较低，分别为

0.8%、38.6%、47.4%、58.1%。
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图 32：周期一级估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026年 2月 26日，涨跌幅自 2025年 8月 26日开始计算，历史分位数从 2021

年开始计算，预测 PB基于 2025年报计算）

（六）3月继续逢低配置科技成长和部分周期行业

3月建议逢低配置政策和产业趋势向上的电子（半导体、AI 硬件）、军工（商业航天）、通

信（AI 硬件）、有色金属、化工、机械设备（机器人）、电新、传媒（AI 应用、游戏）、计算机

（ AI 应用）、医药（脑机接口、创新药）等行业。（ 1）电子：一是现货平均价

DRAM:DDR5(16Gb(2Gx8),4800/5600Mbps)上涨，截至 2026年 2月 26日，周环比上涨 3.31%，

持续创历史新高；二是 CSTIC2026 将于 2026年 3月 22-24 日在上海浦东嘉里大酒店举办，会

议将设有十个研讨会，涵盖半导体技术的各个方面，重点关注制造和先进技术等。（2）军工：一

是马斯克官宣 SpaceX星舰（Starship）V3首飞将在 2026年 3月中旬，此次核心目标是将新一

代星链 V3卫星送入轨道，同步验证星舰 V3多项关键技术能力；二是 NASA小卫星 LEARN论

坛将于 2026年 4月 29日举办，会议采取邀请制，线上举办。（3）通信：一是华为中国合作伙

伴大会将于 2026 年 3月 19-20日在深圳举办，以“因聚而升，融智有为”为主题，阐述 AI驱

动行业变革的宏观趋势；二是英伟达 GTC2026大会将于 2026年 3月 16-19日在加州举行，作

为全球顶级的人工智能大会，开发者、研究人员和商业领袖齐聚一堂，共同探索 AI创新的未来

方向。（4）有色金属：一是截至 2026年 2月 26日，LME 铝库存量 467550吨，周环比下降 8000

吨；二是 2026 年 2月 25日津巴布韦政府宣布，立即暂停所有原材料及锂精矿出口，包括正在

运输途中的货物，未来仅持有效采矿权及获批选矿厂的企业具备出口资格，禁止代理及第三方贸

易商出口，申请时需提交省级矿业办关于选矿能力及合规的建议信，并申报矿物成分。违规者（如

续用过期待办）将吊销出口许可乃至采矿权。（5）化工：一是截至 2026年 2月 25日，沥青综

合开工率为 21.4%，较 2月 11日的 21.7%，环比下降 0.3pct，开工率创历史新低；二是WPC2026

（S&P全球石化大会）将于 2026年 3月 23-27日在美国休斯顿举行，这是石化行业历史最悠久

的盛会，届时将有来自 50多个国家，超 400家企业参与。（6）机械设备：一是第十二届国际会

议机电一体化与机器人工程（ICMRE）将于 2026年 3月 2-4日在德国奥尔登堡大学举行，该会

议主要关注领域涵盖自主系统、人工应用的机器人应用智能、控制系统、传感器与执行器、人机
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交互，以及智能自动化；二是第三届中国具身智能机器人产业大会暨展览会将于 2026 年 3 月

11-13日在杭州举办，大会将搭配“两会两展+行业发展论坛+新产品新技术发布会”的模式，构

建“会、展、技术、趋势”四位一体的核心平台体系，重点邀请具身智能头部企业参与展示人形

机器人、陪伴机器人、工业机器人等相关应用。（7）电新：一是 OFweek2026（第六届）储能

技术与应用高峰论坛暨储能行业年度颁奖典礼将于 2026年 3月 19-20日在深圳举行，本次论坛

旨在汇聚储能行业不同细分领域的专家和优秀企业，聚焦储能安全与创新，展示前沿储能技术与

多元应用，洞察储能赛道发展新趋势；二是亚洲国际电池及储能技术展览会暨国际储能技术与应

用峰会将于 2026年 3月 10-12日在香港举办，届时天能控股董事长张天任、宁德时代副总裁孟

祥峰等重量嘉宾将出席。（8）传媒：一是 2026 年 1月国产游戏审批数量为 177 个，环比增长

22.92%，同比增长 43.90%；二是 2026全球开发者先锋大会（GDPS2026）将于 2026年 3月

27-29 日在上海举办，本届大会将核心主旨定位于“产业出题，科技答题”，核心愿景旨在打通

产研融合瓶颈，提升从产业需求到科研成果应用效率。（9）计算机：一是 2025 年四季度信息传

输、软件和信息技术服务业 GDP 当季同比增长 10.7%；二是中国通用人工智能大会将于 2026

年 3月 11-13日在杭州举办，展会以“大会+展览+活动”三位一体模式，打造覆盖 AI全产业链

的价值对接高地，预计吸引 500+参展品牌、30,000+专业观众及 20+个跨国采购团。（10）医药：

一是第 16 届世界 ADC 将于 2026年 2月 23-26 日在伦敦举办，这是欧洲历史最悠久且权威的

ADC论坛，汇聚了来自生物制药、KOL肿瘤学家、服务提供商、投资者和监管机构的 800多位

高级决策者；二是医药魔方 NextPharma数据库显示，截至 2月 15日（中国春节假期期间暂未

新增交易事件），中国创新药已发生 39起 license-out 交易事件，首付款约 29.53 亿美元，总金

额超 490亿美元，开年仅 45天，中国创新药对外 BD交易首付款规模已超过 2025年任一季度，

总金额更已超过 2025年全年水平的 1/3。

图 33：算力行业单季度利润增速向好 图 34：2026年 1月国产游戏审批数量同比增长 43.9%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 35：存储器价格持续创新高 图 36：2025年四季度信息业 GDP当季同比增长 10.7%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 37：LME铝库存低位 图 38：沥青综合开工率创历史新低

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

节后建议逢低配置可能补涨和基本面可能边际改善的非银金融、消费（食品、商贸零售、

社服）等行业。（1）非银金融：一是近期全 A成交额维持高位，截至 2026年 2月 26日，2026

年以来全 A日均成交额为 2.75万亿元，市场情绪较热下券商交易佣金可能提升，行业景气可能

改善；二是 2026年 2月 26日，中国银行保险资产管理业协会公布 2026年保险机构资产配置展

望调查结果（来自 127家保险机构的反馈，包括 36家保险资产管理机构和 91家保险公司），从

保险公司资金运用余额看，股票配比创新高；多数保险机构对 2026年 A股市场持较乐观态度，

计划小幅增配 A股。（2）消费：一是商贸零售方面，2026年 1月物流业景气指数（LPI）业务

总量为 51.2，消费整体仍在慢修复；二是食品方面，第 114届全国糖酒商品交易会（成都春糖）

将于 2026年 3月 26-28日在成都市举办，预计参展厂商总数将超 6500家，10大展区 20类专

区产品品类覆盖食品酒类全产业链，吸引来自全世界的数十万专业观众；三是社服方面，交通运

输部数据显示，今年春节假期期间，全社会跨区域人员流动量累计超 28亿人次，日均 3.11亿人

次，同比增长 8.2%，出行规模创历史新高。
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图 39：全 A成交额维持高位 图 40：2026年 1月物流景气指数（业务总量）为 51.2

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测因素的影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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