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核心观点

• 核心结论：股>商>债。全球资产定价正由“增长驱动”转向“安全驱动”。地缘冲突引发的能源冲击推升滞胀预期，成为
本轮资产再定价的核心变量。

• 中债：短期受内外扰动，长期锚定通胀传导。近期债市走弱，10年期国债收益率小幅回升，源于全球利率中枢上移的被动
传导。叠加理财规模高位扩张但票息吸引力不足，资金下沉至红利、黄金等资产，负债端对权益波动敏感，潜在触发“股
债同向”的赎回压力。长期来看，PPI-CPI剪刀差回升反映输入型成本压力上行，而内需偏弱制约价格向终端传导，增长
预期承压，长端利率中枢仍受压制。后续关注通胀能否由上游向内需端扩散，决定利率定价是否发生结构性转变。

• 美债：滞胀定价约束，避险属性弱化。能源冲击推升核心PCE至3.1%，利率期货已将降息时点推迟至年末。美债处于
“增长走弱向下牵引、通胀抬头向上约束”的滞胀定价框架下，10Y利率维持高位震荡。同时，财政赤字与供给压力持续，
美债传统避险属性边际弱化，利率资产呈现类风险资产特征。配置上建议严控久期，聚焦2-5年期，以防御姿态应对利率
波动。

• A股：主线孕育期，低估与安全优先。AI替代担忧与地缘冲突共同推动HALO交易向A股映射，战略资源品阶段性占优。但
当前市场风险偏好回落、行业轮动加快，主线尚未完全确立，处于主线空窗期。配置上，中期仍围绕科技（AI）+安全
（资源）+内需三大方向；短期则优先布局低估值板块（非银、消费、公用事业等），以应对波动并等待主线回归。

• 石油冲击下全球分化：能源冲击重塑资产格局。霍尔木兹海峡风险放大能源供给不确定性，全球资产表现分化。中国的能
源来源多元、储备充足，内循环优势增强，资产韧性凸显；美国作为能源出口大国，LNG与炼化环节受益裂解价差扩张；
欧洲和日本的高能源依赖度下，输入型通胀侵蚀制造业利润；韩国作为能源进口国，受高油价冲击叠加汇率贬值，面临
“股汇双杀”，警惕高增长、低估值背后的地缘脆弱性。

• 风险提示：地缘冲突超预期升级；通胀传导与政策路径不及预期；市场流动性持续收紧
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图：2026年1-2月新增非银存款激增

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：10年期国债收益率近期小幅抬头

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 外部扰动：美元指数与美债利率上行抬升全球利率中枢，对国内形成被动约束

• 资产关联：非银存款高增，理财规模回升，因票息吸引力不足，理财大量下沉至红利、黄金等资产；若
地缘风险引发权益回调，易通过负债端向债市传导形成赎回踩踏

• 季末压力：银行为缓解去年同期高基数业绩压力或主动止盈；险资为满足偿付能力考核或减持资本债

中债：外部与交易扰动推动利率近期上行
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图：社会消费品零售回升动力偏弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：PPI-CPI同比剪刀差自去年下半年触底回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 输入型通胀：PPI-CPI剪刀差自2025年下半年触底回升，反映中下游制造业顺价能力受限，加剧市场对经
济放缓的担忧

• 宽松预期：输入型通胀难引发央行收紧货币政策；长端利率中枢维持低位

• 通胀传导：若涨价由上游向中下游顺利扩散并带动需求回暖，转为内生通胀，利率定价基础或发生变化

中债：输入型通胀下利率维持低位
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图：美债收益率曲线近期陡峭化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：联邦基金利率期货市场隐含的降息预期

资料来源：CME，国信证券经济研究所整理

• 滞胀阴影：能源冲击推升二次通胀预期，核心PCE同比回升至3.1%，抑制降息空间

• 预期修正：利率期货显示首次降息时点由6月推迟至10月甚至更晚，全年降息预期由2-3次缩减至1次

• 利率约束：增长放缓牵引利率下行，但通胀抬升封锁下行空间，10Y利率在4.1%-4.3%区间震荡

美债：通胀冲击下降息预期后移
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图：美债月度发行额

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 供给压力：财政赤字与发债规模维持高位，中长期国债净发行增加，压制长端利率下行空间

• 避险弱化：MOVE指数与VIX同步上行，利率与风险资产波动联动增强，传统的避险属性弱化

• 防御为主：通胀预期短端抬升、长期稳定，建议防御为主，严控久期，聚焦2-5年期短中端债券

美债：供给与波动下的防御配置

图：美债波动率 MOVE 指数与 VIX 恐慌指数

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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图：今年以来战略资源品行业涨幅居前

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。数据截至2026/3/18

A股：主线聚焦科技与战略资源

• HALO交易：AI颠覆担忧叠加中东地缘冲突，资金为对冲不确定性，年初以来涌入重资产、难替代的煤炭
及油气等战略资源品（HALO资产）

• 供需重塑：供给受资本开支收缩与资源民族主义双重约束；需求受AI算力基建与能源转型拉动

• 锚定主线：牛市格局不改，中长期配置紧扣AI科技、安全资源品、内需三大方向

图：铝、钴等金属库存处于历史较低水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图：A股成交额和融资买入额

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：行业的历史PE分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

A股：主线空窗期，快速轮动下寻找低估

• 指数韧性：资金内循环支撑A股韧性，下行空间有限。但年后成交量与两融未回升，市场情绪偏谨慎

• 快速轮动：指数高位震荡且缺乏绝对主线，资金为获取收益必然采取板块快速轮动，加剧市场结构分化

• 寻找低估：全球风险偏好降低、流动性收缩背景下，资金向安全边际流转。应对快速轮动，关注非银、
食饮等历史估值极低的资产
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图：全球主要指数回撤对比（2.27-3.18）

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 资产分化：中国凭借庞大储备显韧性；美股靠AI护城河逆势吸金；油气高度依赖进口的日欧沦为重灾区

• 通胀冲击：欧洲120天原油储备仅能保命。存量库存掩盖市价冲击，输入型通胀吞噬制造业毛利

• 工业命门：欧洲高度依赖中东LNG与成品油。若海峡受阻，电力物流将面临“有原油、没燃料”的停摆风险

全球股市：日欧对地缘冲击高敏感

图：原油净进口天数（库存）

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

IEA的90天警戒线
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图：中东极端断供情景下中国石油缺口分析

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
注1：假设中国遵循OECD建议的基准，即储备量达到2022-2025年间平均
石油消费量的90天进口覆盖水平

项目 数值 (百万桶/日)

2025年中国自中东石油进口量 5.8

减：中东出口停滞情景下，俄罗斯石油进口的潜在增量 1.3

减：禁止成品油出口所节省的石油量 1.2

中东出口停滞情景下，中国石油净缺口 3.3

　

估算的中国战略石油储备 (SPR)¹（百万桶） 1,045.00

暗含的中东进口覆盖天数 320.1
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图：柴油-布伦特原油裂解价差（美元）

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 北美黄金期：战争暴露中东咽喉脆弱性，能源资本转向北美。美加直通亚洲的油气资产迎来战略黄金期

• 炼油暴利：中东成品油短缺远超原油。美国炼厂成为关键供应商，狂揽裂解价差；美LNG出口商亦受益

• 中国韧性：若中东断供，中国可依靠俄罗斯增产与减少出口成品油对冲，10亿桶战略储备可支撑320天

能源重塑：北美黄金期，中国显韧性
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图：新兴市场的价格动量与市场广度

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 遭受重挫：战争引发EM杀估值，仅27%股票站上牛熊线，多数市场广度大幅恶化

• 估值幻象：中国资产估值中性均衡；台湾、拉美显拥挤风险；韩国则呈现高增长与低估值的极致性价比

• 共识滞后：韩国表面的“财务美感”建立在正常油价假设上。聪明资金已开始对这种滞后的共识预期进行
重新定价

新兴市场全面转弱

图：新兴市场的增长、估值与盈利修正

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
注：气泡大小代表盈利预测修订，越大表示盈利上修越多
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图：新兴市场外资净流入规模（百万美元）

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 外资出逃：面对低估值与高增长，外资近两月反而撤出超200亿美元，提前计价韩国对高油价的风险敞口

• 油价冲击：韩国作为能源纯进口国，高油价是利润收割机。若原油企稳百元，其70%的EPS预增神话将面临
猛烈下修

• 股汇双杀：韩元是今年表现最差的新兴市场货币之一，汇率贬值吞噬股市收益，股汇双杀迫使外资调仓

韩国：全场“战神”却隐患重重

图：10大新兴市场货币今年以来即期回报

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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图：数字货币智能体支付：协议栈四大标准

资料来源：彭博，AlphaEngine，国信证券经济研究所整理

• 智能体支付投资观点：AI智能体正从"工具"演变为"经济主体"，自主发现服务、协商条款、完成支付的能
力将催生万亿美元级新市场。智能体支付是AI经济时代的核心基础设施，谁掌握支付入口，谁就掌握AI商
业化的流量闸门。

• 协议栈：支付协议层的标准之争刚刚开始，当前四大协议并存格局意味着生态尚未锁定，先发优势窗口仍
然存在。关注具备协议定义能力、能吸引开发者生态的基础设施玩家，这是典型的平台型投资机会。

主题跟踪：关于智能体支付

图：智能体支付：AI时代的新基础设施

资料来源：彭博，AlphaEngine，国信证券经济研究所整理
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图：巨头竞逐：谁将成为Agent时代的Stripe？

资料来源：彭博，AlphaEngine，国信证券经济研究所整理

• 竞争格局：传统支付巨头与加密原生公司正在同一赛道正面交锋，前者有牌照和商户网络，后者有可编程
性和结算效率。竞争格局未定，但最终胜出者大概率是能同时打通"合规通道+链上结算"的双栖型选手。

• 产业链机会：沿产业链看，基础设施层（钱包、协议、结算网络）确定性最高，应用层（智能体平台、垂
直场景）弹性最大。

主题跟踪：关于智能体支付

图：数字货币智能体支付：投资机会产业链全景

资料来源：彭博，AlphaEngine，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、地缘冲突超预期升级；

二、通胀传导与政策路径不及预期；

三、市场流动性持续收紧。
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