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一、3 月市场呈现调整。从 3 月 1 日至 3 月 31 日的交易日区间，宽

基指数方面，上证指数涨跌幅为-6.51%，沪深 300 指数涨跌幅为

-5.53%，深证成指涨跌幅为-7.02%，创业板指数涨跌幅为-3.79%，科

创 50 指数涨跌幅为-15.57%，均呈现调整。风格指数方面，周期、成

长、消费、稳定、金融等风格指数区间涨跌幅分别为-10.64%、-10.47%、

-5.03%、-0.68%、-4.53%，均呈现调整。3月市场总体呈现调整，在

3月初至月中，尽管受到地缘冲突的影响，但仍表现出较强韧性，一

方面是“两会”期间政策面因素积极，稳定市场预期；另一方面能源

自给率的提升，以及绿色能源领域的领先优势，缓释了市场对于地缘

风险的担忧。市场在 3月中后期跌幅较为明显，为 3月市场下跌的主

要阶段。原因：一是地缘冲突不确定性加剧，国际油价波动上升，引

发市场对于全球经济滞胀风险的担忧，能源价格上涨挤压企业盈利空

间，制约货币政策宽松周期，导致全球风险资产估值承压。二是美联

储 3月议息会议将联邦基金利率目标区间维持在 3.5%至 3.75%不变，

并且美联储主席鲍威尔表示“在未看到通胀进一步改善前不会降息”，

结合地缘冲突背景，市场关于美联储降息预期大幅推迟，引发全球流

动性收紧预期，再次影响市场风险偏好。三是前期累计涨幅较多的周

期、成长主线方向受利空扰动获利兑现明显，资金避险情绪上升，但

缺乏明确的承接主线，是市场调整的内在原因。四是部分权重板块跌

幅明显，如保险板块，以及主题机会缺乏持续性或存在负面信息扰动、

业绩披露期的不确定性等因素共同影响了市场表现。

二、经济开局良好。一是生产较快增长。工业上，1-2 月规上工业增

加值同比增长 6.3%，增速比上年 12 月加快 1.1 个百分点。行业方面，

1-2 月装备制造业增加值同比增长 9.3%，对规模以上工业增长的贡献

率为 47.4%。服务业上，服务业实现较快增长。1-2 月服务业生产指

数同比增长 5.2%，增速比上年 12 月加快 0.2 个百分点。人工智能发

展对于信息服务需求的拉动比较明显，1-2 月信息传输、软件和信息

技术服务业生产指数同比增长 10.1%。1-2 月交通运输、住宿餐饮等

行业生产指数增速比上年 12 月明显回升。二是国内需求扩大。1-2

月社会消费品零售总额同比增长 2.8%，增速比上年 12 月加快 1.9 个

百分点。服务零售额增长 5.6%，明显快于商品零售增速。1-2 月固定

资产投资同比增长 1.8%，而上年全年固定资产投资下降 3.8%。其中

基础设施投资 1-2 月同比增长 11.4%。三是外贸增势良好。1-2 月
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货物进出口额同比增长 18.3%。对东盟、欧盟、共建“一带一路”国

家等进出口增速都保持在 20%左右。四是物价总体稳定。1-2 月居民

消费价格同比上涨 0.8%，涨幅和上年 12 月持平，比上年四季度和上

年全年回升。1-2 月核心 CPI 同比上涨 1.3%，涨幅比上年 12 月扩大。

五是新动能加快成长。1-2 月计算机、通信和其他电子设备制造业增

加值同比增长 14.2%。电子行业快速增长带动了上游相关原材料行业

特别是化工行业的增长，1-2 月化学原料和化学制品制造业增加值同

比增长 7.6%。新能源装备生产大幅加快，很多新能源装备生产增速

都保持高速增长。六是工业企业利润较快增长。1-2 月规上工业企业

利润同比增长 15.2%，增速较上年全年加快 14.6 个百分点。1-2 月制

造业增长 18.9%，较上年全年加快 13.9 个百分点。七是 3 月制造业

PMI 为 50.4%，重返扩张区间。

三、4 月或是市场配置窗口。一是估值合理化。在地缘冲突影响下，

市场出现了阶段性调整，局部高估的板块估值消化明显，且部分低估

值的板块在市场情绪面负反馈作用下也出现顺势下调，4月市场因此

存在短期博弈估值反弹和中长期配置并存的机会。二是地缘出现一些

转机。当前美伊地缘冲突仍是导致全球市场不确定性的最大因素，但

近期传出美伊通过中间方接触谈判的消息，使市场由前期快速调整转

入震荡等待局势明朗的阶段。关于谈判进展，4月 6日或是重要的观

察日，特朗普此前表示“谈判进展顺利”，将军事打击推迟 10 天。

三是原油输出出现积极变化。相较于冲突和谈判进展本身，市场更关

注的是霍尔木兹海峡通航问题，以及其他能源通道能否实现，近期出

现一些积极变化。如泰国、巴基斯坦以及马来西亚政府表示，已与伊

朗方面达成协议，三国部分船只获准通过霍尔木兹海峡。3月 28 日，

巴基斯坦称伊朗已同意新增放行 20 艘巴基斯坦籍船只通过霍尔木兹

海峡。验证了伊朗此前表述“非敌对船只可通过协调通过”。此外，

沙特绕开霍尔木兹海峡的输油管道为全球能源市场增添了确定性。关

于开放霍尔木兹海峡也是特朗普的诉求点之一，或是美伊谈判的焦点。

实现霍尔木兹海峡正常通航将缓解全球经济滞胀风险和市场对于流

动性预期收紧的担忧。四是关于美伊冲突走向。美国国内反战情绪浓

厚，且特朗普支持率明显下降，考虑中期选举以及战争授权时效或是

缓和美伊冲突的重要因素。

四、行业及主题。一是科技与先进制造。1-2 月数据反馈行业景气度

较高，1-2 月，规模以上高技术制造业利润同比增长 58.7%，较上年

全年加快 45.4 个百分点；半导体产业快速发展带动链条行业利润增

长较快，半导体分立器件制造、光电子器件制造、电子电路制造行业

利润分别增长 130.5%、56.1%、19.5%。关注电子、软件、通信服务

等 TMT 方向；电力设备、国防军工、自动化设备等先进制造方向。二

是扩大内需和反内卷及供需变化。1-2 月社会消费品零售总额同比增

长 2.8%，增速比上年 12 月份加快 1.9 个百分点。“十五五”开局之
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年，各方面抢抓机遇，推动重大工程开工建设，带动投资回升。3月

30 日，市场监管总局发布关于进一步贯彻实施《中华人民共和国反

不正当竞争法》的通知，提出综合整治“内卷式”竞争，综合运用各

类反不正当竞争措施，着力防治平台经济、光伏、锂电池、新能源汽

车等重点行业和领域“内卷式”竞争。关注汽车、家用电器、医疗器

械；关注有色金属、特钢、化学纤维等。三是主题关注十五五规划、

人工智能+、商业航天、低空经济、人形机器人等。

五、2026 年 4 月金股。重点关注金股，比亚迪(002594.SZ)、远光软

件(002063.SZ)、博迁新材(605376.SH)、紫金矿业(601899.SH)、安

井食品(603345.SH)、中国巨石(600176.SH)、中际旭创(300308.SZ)、

恺英网络(002517.SZ)。

表 1：2026 年 4 月金股财务数据

资料来源：Wind，华龙证券研究所 注：收盘价为 2026 年 3 月 31 日数据，其他详见华龙证券研究所相关研报，

除恺英网络、博迁新材外其他 2025 年为已公布值。

表 2：2026 年 4 月金股基本面

证券代码 证券简称 个股逻辑

002594.SZ 比亚迪

国内方面，比亚迪于 3 月召开第二代刀片电池以及闪充技术发布会，第二代刀片电池搭配比亚

迪兆瓦闪充桩将 10%至 70%充电时间压缩至 5 分钟，在电动化领域进一步建立相对优势。

海外方面，比亚迪海外已覆盖 119 个国家与地区，在欧洲市场，2025 年比亚迪新车注册量同比

增长 268.6%，展望 2026 年，匈牙利工厂在内的海外产能筹备及建设推进中，自有出海船队 8

艘滚装船投入运营，出海销量有望持续增长。

(报告链接: https://www.hlzq.com/upload1/yb/20251203/1764739811663.pdf)
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002063.SZ 远光软件

公司聚焦数智企业核心系统（DAP）、智慧能源数字化产品体系，稳步拓展市场。2025 年度

，公司实现营业收入 25.93 亿元，同比增长 8.12%；归属于上市公司股东的净利润 3.01 亿

元，同比增长 2.80%；整体实现平稳增长。

应收账款管理和客户回款能力持续优化。公司 2025 年度业绩快报显示，公司经营活动现金

流入同比增加 1.68 亿元，经营活动产生的现金流量净额同比增加 4,953.23 万元，营业收

现率达到 103.64%，连续两年超过 100%。

夯实基础业务，多元业务稳步拓展。公司主要产品领域包括数字企业、智慧能源、人工智

能和数据资源整合及服务等。其中，在人工智能领域，公司推出企业管理大模型——远光

智言，并围绕财务、审计、供应链等企业管理场景，打造了知识智能问答、数据智能填报

、单据智能审核等一系列智能体应用，加速 AI 技术赋能产业。智慧能源领域，公司拥有代

理购电测算分析系统、远光综合能源服务平台等多款产品，助力企业智能化、实现“双碳

”目标及参与电力交易市场。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20260330/1774883711695.pdf)

605376.SH 博迁新材

公司预计 2025 年度实现归属于母公司所有者的净利润为 20,000.00 万元到 24,000.00 万

元，与上年同期相比，预计增加 11,252.41 万元到 15,252.41 万元，同比增长 128.63%

到 174.36%。报告期内，公司主营产品镍粉的主要下游 MLCC 市场由“规模增长”向“规

格升级”演进，行业景气度持续回升，叠加 AI 服务器等终端设备对高性能 MLCC 的需求增

加，带动公司高端镍粉出货量增长，产品结构明显改善。因此，公司归属于上市公司股东

净利润较去年同期上升 50%以上。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20251111/1762831811662.pdf)

601899.SH 紫金矿业

1.主要金属价格持续上涨。2025 年，全球地缘政治动荡加剧，“关税战”阴云笼罩；同时资源

民族主义抬头，供应链冲击频现，金属矿业企业面临投资环境恶化，品位下降，成本上升等挑

战。

2.公司主要矿产品产量保持稳健增长，量价齐升，有望为公司带来持续业绩增长。公司发布业

绩预增公告，2025 年公司主要矿产品产量同比增加，其中矿产金约 90 吨（2024 年度：73 吨）、

矿产铜（含卡莫阿权益产量）约 109 万吨(2024 年度：107 万吨）、矿产银约 437 吨（2024 年

度：436 吨）、当量碳酸锂（含藏格矿业 5-12 月产量）约 2.5 万吨（2024 年度：261 吨）。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20250828/1756372510953.pdf)

603345.SH 安井食品

公司将战略核心升级为“新品驱动”为主，效益路径从“降本增效”转向“提质增效”，更注

重通过产品创新和品质提升。产品端，公司加速推新，推动产品结构升级。公司引入黑松露、

鱼子等高认知度与高营养价值原料，拓展新品类矩阵，推动产品向中高端化发展，持续强化市

场竞争力。

渠道端，公司践行“BC 兼顾、全渠发力”的策略，深化特通、商超、新零售及电商等多元渠道

协同发展。经销商渠道（农贸流通经销商、BC 超市经销商）增速已于 2025Q3 呈现企稳态势，

核心经销商客户合作持续稳定并保持增长。

公司启用“安斋”品牌，布局清真食品赛道。聚焦西北、华北等清真渠道，同时依托清真食品

的通行标准与广泛接受度，积极拓展东南亚等海外市场。清真食品市场规模广阔，且市场基础

不仅限于特定信仰群体，普通消费者对符合清真标准的优质牛羊肉丸类产品亦有普遍需求，“安

斋”品牌有望带来公司新的增长极。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20260330/1774883711363.pdf)

600176.SH 中国巨石

1.公司玻纤产能规模全球第一，拥有规模优势和布局优势，2025 年上半年受益于玻纤产品价格

的上涨，公司业绩大幅增长。公司紧抓风电市场需求明显增长的结构性机遇，优化调整市场结

构、销售结构、生产结构、布局结构，高端产品占比持续提升。

2.电子布价格持续上涨，有望带动公司业绩增长。卓创资讯数据显示，2025 年 10 月、12 月及

2026 年 1 月、2 月，普通电子布已经历四次涨价。涨价周期由季度缩短至月度。主要原因是 AI

低介电电子布挤占传统电子布产能，叠加新能源车需求旺盛、高端需求向好以及厚布转薄布的

行业趋势，共同推动价格上行。
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(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20250901/1756716311667.pdf)

300308.SZ 中际旭创

根据 Lightcounting 预测，2025 年 800G 以太网光模块市场规模将超过 400G，随着高速光模块

的快速导入，预计2029年800G和1.6T光模块的整体市场规模将超过160亿美元。根据Coherent

预测，未来五年内 800G 和 1.6T 光模块有望成为市场主流产品。

公司高端光模块业务占主营业务的 90%以上，而光模块产品海外销售占比较高，公司在国内、

北美、东南亚多地建立了研发中心、生产基地、销售机构等，构建了全球化运营格局，800G

及 1.6T 需求的增长有望带动公司业绩持续增长。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20250428/1745827148820.pdf)

002517.SZ 恺英网络

公司经过多年发展，积累了丰富的游戏研发发行经验，持续推进“IP 品类+创新品类”战略，

目前主要产品主要分为复古情怀类游戏与创新精品类游戏。复古情怀类游戏包括《原始传奇》

《天使之战》《龙之谷世界》等知名游戏。其中由恺英网络与盛趣游戏联合发行的经典复刻动

作冒险手游《龙之谷世界》，于今年 2 月正式上线。公测首日荣登 AppStore 游戏榜 TOP1，总

榜 TOP2。创新精品类游戏包括实时对战游戏《敢达争锋对决》、3D 动作对战游戏《代号：奥

特曼》、寻宝探险游戏《盗墓笔记:启程》等十余款产品。

公司开发的“形意”大模型应用作为国内首个 AI 工业化管线模型应用，涵盖了从游戏动画、

地图设计到技术开发等多个环节，大幅提升游戏开发效率，推动游戏研发自动化与协同化，重

塑游戏制作思维和流程。此外，公司开发的织梦大模型采用 Transformer 架构，知识容量和任

务处理能力强，能处理复杂文本、生成故事脚本，应用于多场景并完成备案。公司在今年 3月

投资并参与“自然选择”的国内经营及其 AI 产品在国内地区的部分运营工作。自然选择旗下

的产品 EVE 是全球首款 3D AI 智能陪伴应用，双方的合作将实现优势互补，进一步拓宽公司在

AI 领域的布局。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20251105/1762312511225.pdf)

资料来源：Wind，公司公告，比亚迪汽车，上海证券报，iFinD，公司公众号，华龙证券研究所
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图 1：金股组合累计收益率

资料来源：Wind，华龙证券研究所 注：2026 年 3 月金股收益计算时间截至 3 月 31 日。

六、风险提示

(1)经济不及预期风险。在政策的支撑下，经济稳中有进，政策

延续发力提振内需，经济有望实现质的有效提升和量的合理增长，但

仍会受到很多不确定因素的影响，若经济增长不及预期可能会引发市

场波动。

(2)行业风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供求关系、行

业周期、关税政策等，若业绩不及预期可能导致行业指数或个股波动。

(3)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，有利

于 A股市场表现，但人民币汇率受到多种因素影响，若超预期波动可

能导致市场波动。

(4)数据风险。市场历史数据表现不能完全代表未来，且市场受

多种因素影响，存在结果与实际存在差距的风险，以及第三方预测数

据误差风险。

(5)贸易保护主义风险。全球贸易保护主义事件频率有所上升，

尤其涉及到关税领域，若由此带来全球贸易摩擦增多，可能会引发全

球经济衰退风险。

(6)全球流动性风险。美联储降息预期存在调整和预期差，可能

导致全球流动性预期变化，叠加其他潜在因素可能影响流动性预期，

进而造成全球市场波动的传导风险。

(7)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生扰动，这些事

件可能包括地缘冲突、金融风险、自然灾害等。
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