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当前并非牛熊转换，调整期也是布局期

 策略研究·策略快评
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事项：

3 月 23 日上证指数报收 3813.28 点，跌幅 3.63%，深证成指报收 13345.51 点，跌幅 3.76%，中小板指报收

8098.25 点，跌幅 3.73%。创业板指报收 3235.22 点，跌幅 3.49%。

评论：

2026 年 3 月 23 日，A 股出现显著调整，主要宽基指数单日跌幅接近 4%。近期受中东局势影响市场持续调

整，引发投资者对市场趋势的担忧。我们认为，本次调整应定性为牛市进入后期的回撤，对应波浪理论的

4 浪回落，而并非牛市终结、转向熊市的信号。核心依据在于：当前牛市上涨的时空相比历史均值尚有差

距，市场估值与情绪未达极端高位，且全年看增量资金仍有望进一步入市，牛市的根基尚未破坏。

 调整的诱因：市场对地缘政治扰动的重新定价

自中东局势突变以来，权益市场初期短暂出现了一轮风险偏好下降，但随后迅速企稳，直至 3/12-3/13 后，

本轮美伊冲突的时长不仅超出 2025 年的“十二日冲突”，且有愈演愈烈的趋势，布伦特原油向上突破 100

美金/桶的价格，一系列事件使得市场对本轮地缘冲突的定价逐渐从短期扰动到长期叙事演变。此后，伊

朗战争推高油价→全球再通胀预期抬头→全球央行货币政策预期进一步收紧→利率上升引发需求下行的

滞胀预期→权益市场估值承压，这一逻辑传导链条逐步确立，引发了权益市场的调整。到了 3/23，周末美

军考虑夺取哈尔克岛的新闻报道意味着地缘冲突或存在进一步升级的可能性，这再次加剧了上述传导链条

对权益估值的压力。

 调整的性质：本轮牛市进入 4 浪回落，而非牛熊转换

那么如何看待本轮调整？我们认为，市场整体仍处在 2024/9/24 以来的牛市进程中，其实回顾 A股历史，

每轮完整的牛市进程中，出现数次幅度较大、时间较长的调整是常态。根据历史规律（如 2005-2007、

2013-2015、2019-2021 等牛市），一轮牛市通常会出现多次持续超过 10 个交易日、最大跌幅在 10%-15%

左右的大级别回撤。这些回撤多发生于牛市的中后期，诱因往往是宏观政策环境变化（如流动性收紧担忧）、

外部冲击或前期领涨板块的获利了结。

而如前所述，本次市场调整的性质与历史牛市后期的回撤高度相似，源于突发战争引起的对通胀、全球流

动性以及外部市场波动的担忧，属于典型的由情绪和预期驱动的调整。因此，将短期的急跌直接等同于牛

市结束过于悲观。牛市的终结需要两个核心信号同时出现：一是宏观面出现实质性变化（例如基本面回升

终结、政策收紧等）；二是市场情绪指标达到极度亢奋的峰值。目前，这两大信号均未显现。

 积极应对：牛市氛围中不能盲目悲观，调整期也是布局期

因此，我们认为本轮市场回撤属于牛市中后期的正常调整，而外部扰动仅是牛市调整的放大器，而非牛熊

切换的导火索，需避免因短期恐慌而迷失中长期方向。历史表明，牛市中的大回撤通常遵循“急跌-反弹-

夯底”的路径，再次创新高需要时间消化压力，而这一调整时期往往是逐步布局良机。

回到当下，或许扰动难以立即消除、但不能盲目悲观，从当前局势看短期扰动不改牛市氛围。应密切跟踪
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伊朗局势的发展方向和波及范围，渐进式进行牛市下半场的布局。方向上，短期震荡中，市场风格可能再

平衡，一些估值偏低的老登资产可能阶段性占优。而从中期主线看，代表经济转型升级和安全方向的领域，

如人工智能、先进制造、战略资源等，仍是核心配置方向。这些领域有真实的产业政策和基本面支撑，在

调整后更可能引领市场走出新行情。

图1：目前 A股风险溢价距离前期牛市高点还有距离 图2：2026 年全 A 盈利有望进一步回升

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示：地缘政治冲突风险超预期、国内经济修复不及预期。
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