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研究所日报 2026 年 03 月 31 日 星期二

鑫新闻

1. 市场监管总局发文要求，着力防治重点行业和领域“内卷式”竞争。通知要求，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。

精准辨识和依法查处平台企业无正当理由，利用搜索排名、经营评价、算法控制等活动中，强制或者

变相强制平台内经营者以低于成本的价格销售商品，扰乱市场竞争秩序。

2. 地方附加税正在加快推进。财政部披露2025年法治政府建设年度报告，在涉及2026年工作打算时，

首次提出做好地方附加税法等法律法规的制定、修订工作。这也是官方首次提出制定地方附加税法。

3. 美国总统特朗普通过社交媒体平台发文称，伊朗已同意停火“15点计划”中的“大部分内容”。

美方正在与伊朗方面进行严肃磋商以结束在伊朗的军事行动。特朗普威胁称，若短期内无法达成协议，

将炸毁并彻底摧毁伊朗所有的发电站、油井及哈尔克岛，可能还包括所有海水淡化厂。

1.周一A股缩量震荡，主要指数表现分化。沪深300微跌0.24%，中证2000、中证1000等小盘股指数逆势

飘红，涨幅分别为0.37%和0.28%，而创业板指、科创50及北证50表现较弱，跌幅均在0.68%至0.84%之

间。市场成交额约为1.93万亿元，较前一交易日增加637亿元。

2.行业层面，有色金属（+1.84%）、建筑材料（+1.67%）及通信（+1.31%）领涨两市，国防军工与纺

织服饰亦有不错表现。跌幅榜上，公用事业（-2.97%）领跌，家用电器与非银金融也跌幅居前。

3.全球主要股指当日涨跌互现。欧洲市场集体收涨，英国富时100涨幅最大达1.61%，德国DAX与法国

CAC40分别上涨1.18%和0.92%。美国市场则表现疲软，纳斯达克中国金龙指数下跌0.36%，标普500与纳

斯达克指数跌幅分别为0.39%和0.73%，道琼斯工业指数微涨0.11%。

4.汇率方面，美元指数微涨0.33%报100.51，美元兑离岸人民币上涨0.05%至6.9164。利率方面，中国

10年期国债到期收益率报1.807%，下行1.24BP；7天质押式回购加权利率报1.429%，下行1.05BP。
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高盛对中东局势的发展进行了梳理，并总结以下关于中国股市的 10点核心思考：

1.中国在此次石油冲击中处境相对较好：得益于其能源多元化战略（2024年原油和液化天然气仅占初级

能源消费的 28%，为全球最低之一；替代/可再生能源发电占比达 40%）、充足的石油储备（约 12亿桶，

可满足 110天以上消费）以及从俄罗斯、澳大利亚、马来西亚等中东以外产油国的持续供应。高盛经济

学家因此仅将中国 2026年实际 GDP 增长预测下调 20个基点，低于美国（40 个基点）和除中国外的亚

洲新兴市场（70个基点）。

2.对中国股票的公允价值进行小幅下调：尽管高企的能源价格对经济的直接影响相对可控，但其溢出效

应（对全球滞胀、美国利率更持久、美元走强以及持续的地缘政治风险溢价的担忧）可能通过盈利、估

值和资金流渠道损害中国股票。基于更新的宏观预测，高盛估计这将使中国股票的公允价值降低约 5%（源

于 2 个百分点的盈利冲击和 3-4%的市盈率下调），因此将MSCI中国和沪深 300指数目标分别下调 5%
和 4%，但仍维持超配观点。

3.关于股市再通胀叙事的辩论：油价飙升可能使中国最早在 3月份就结束长达 41个月的生产者价格指数

（PPI）通缩，比此前预期早 6-9 个月。历史表明，PPI上涨通常与稳健的企业利润和可观的股票回报相

关。名义 GDP增速的上调（自战争开始以来上调 0.8个百分点）可能对企业营收增长和上游板块盈利能

力构成温和顺风。

4.中国的能源政策正在产生红利：中国是全球最大的石油和液化天然气进口国，同时也是替代能源的最

大投资者。霍尔木兹海峡的动荡将能源独立和供应链韧性提升至国家安全高度，这可能强化中国对替代

能源政策的投入，为相关公司创造新的收入和利润池。

5.人工智能改变了（地缘政治）游戏规则：伊朗战争展示了人工智能（如情报分析、精确制导、无人机

等自主武器系统）在现代战争中的关键作用。这不仅促使各国增加国防开支，也使其投资重点转向人工

智能以增强防御能力，这强化了 AI将继续成为中国股市主导主题的观点，特别是在中国具备竞争优势的

领域（如算力、基础设施、物理 AI）。

6.“A计划”仍然有效：尽管战争爆发后中国股市随全球股市下跌，但其分散化效益（尤其是 A股）在

此次石油冲击中得以充分展现。A股和 H股在风险调整后（经波动率调整）的表现显著优于同类市场，

与标普 500 指数的滚动相关性较低。在增长和地缘政治风险上升的背景下，对“特殊性”和“低波动”

的需求增加，增强了 A股的投资吸引力。

7.盈利和现金回报在不确定时期表现突出：在此次挑战性的市场环境中，除了能源板块，表现突出的主

题和因子还包括高现金/股息回报，以及盈利兑现。中国企业提高股东回报率的持续努力、A股盈利修正

动能的改善，以及对 2026年 A/H股利润增长可达低双位数的预期，支持了这一风格分化。

8.中东资本会流向香港吗？：目前判断为时过早，但一些迹象显示国际资金可能已开始流向香港（如香

港银行同业拆息跌至 7个月低点，港交所成交额在战争后上升）。高盛继续预期 2026年香港股市将面临

有利的流动性背景，但中东地区持续的经济动荡可能影响该地区投资者对中国资产的投资能力和意愿。

9.中国“出海”进程的减速带，而非绕行：尽管全球增长风险上升，供应链中断，但高盛仍看好中国公

司海外扩张和获取全球市场份额的潜力。支撑因素包括：强大的制造业能力和供应链多样性、有竞争力

的货币、出口市场多元化、服务出口增长（如生物技术许可、token出口、入境旅游）、持续的外国直接

投资，以及仍然较低的海外收入占比基线。

10.石油掩盖了“Claw”的锋芒：中东冲突可能掩盖了中国 AI 发展的另一个里程碑——智能体 AI 的崛起。

如果说“DeepSeek 时刻”证明了即便在西方技术出口管制下，中国也能生产出具有全球竞争力的 AI 模

型，那么“OpenClaw”的出现和近期 token 使用量的爆炸性增长，则证明了中国 AI 广阔的应用/扩散潜

力和强大的货币化潜力。
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利率汇率

图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.807，变动-1.24BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.429，变动-1.05BP

图表 3: 美元兑离岸人民币，最新值 6.9164，变动-0.05% 图表 4: 美元指数走势图，最新值 100.51，变动 0.33%

全球重要市场

图表 5: 全球重要指数当日表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A 股市场

图表 6: A股市场概览

图表 7: 市场成交变化，最新值为 19275 亿元 图表 8: 市场换手率变化，最新值为 3.73%

图表 9: 市场融资余额，最新值为 25908 亿元（数据截至 2026-03-27）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图表 10: 涨跌幅排名前三行业为有色金属、建筑材料、通信

图表 11: 日净流入资金排名前三行业为农林牧渔、通信、国防军工 图表 12: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为电子、电力设备、计算机

图表 13: 涨跌幅排名前三主题为铝产业、两岸融合、玻璃纤维

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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风险提示

1、政策力度不及预期；

2、中东地缘政治博弈进一步升级。
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分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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