
证券研究报告·策略报告·策略周评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 8 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 20260404  

外部扰动下的“四月决断” 

 

 

2026 年 04 月 04 日 

  
证券分析师  陈刚 

执业证书：S0600523040001 

 cheng@dwzq.com.cn 

证券分析师  谢立昕 

执业证书：S0600525080001 

 xielx@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《4 月度金股：业绩与确定性》 

2026-03-31 

《“过山车”行情还要持续多久？——

港股周观点》 

2026-03-31 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 

伊朗冲突以来，市场持续调整，现阶段市场行情轮动高度绑定油价波动，
短期市场交易节奏显著受到地缘局势的影响。但相比于海外权益资产而
言，A 股则更具稳定性，一方面为中国对于原油价格上涨的风险更为脱
敏，另一方面为宏观基本面的持续修复以及微观资金的支持。进入 4 月，
或将摆脱不确定性，抓住“四月决断”，寻找确定性机会。 

◼ 宏观：地缘冲击引发海外滞胀担忧，但强出口支撑国内主动补库 

高油价持续冲击降息预期，高通胀引发滞胀担忧。虽然目前油价有所反
复，但更多受消息面影响，而拉长维度看中期，油价已升至 100-110 美
元/桶区间震荡，价格中枢较冲突升级前明显上移，参考 2022 年历史经
验，中枢上移将长效传导至通胀链条，海外尤其美国可能面临滞胀风险。
我们虽不预判海外滞胀必然重演，但后续需重点关注海外“类滞胀”交
易逻辑，尤其是此前的“弱美元”叙事的转向，流动性的收紧对于 A 股
市场结构与风格演绎带来的深远影响。 

强出口推动国内库存周期修复，上游涨价亦推动 PPI 上行。国内 1-2 月
的经济数据非常亮眼，2 月出口当月同比+39.6%（1 月为+10%），出口
强劲带动库存周期修复，规上产成品存货 2 月同比为+6.6%，为 2023 年
以来最高增速。此外，除了出口强劲拉动国内需求，上游商品涨价亦推
动 PPI 环比持续改善，2 月 PPI 当月同比-0.90%（1 月-1.40%），若考虑
油价对于 PPI 的贡献，年内 PPI 极大概率迎来转正。 

但同时需要注意，国内的库存周期依赖于海外的耐用品需求，若美国进
入滞胀乃至衰退环境，或一定程度上影响国内的补库进程。 

◼ 微观：微观资金并未明显流出，市场情绪不悲观 

各项微观资金并未明显流出：（1）融资资金并未因风险大幅出逃，截至
4 月 3 日融资余额为 2.58 万亿，相较 3 月初的高点仅下滑 760.77 亿，
而融资担保比例仍明显高于 2025 年上半年水平。（2）股票型 ETF 的总
净值虽然大幅缩水，但主要来自于市值的回落；而截至 4 月 3 日 ETF 总
份额为 2.10 万亿份，相较 3 月初高点仅下滑 119.39 亿份。 

市场情绪并不悲观，更多持观望态度。虽然近期成交量明显下滑，截至
4 月 3 日为 1.67 万亿，但并未低于 2025 年 12 月的低点，亦显著高于
2025 年上半年水平。同时，3 月的新增开户数为 460 万户，仅次于 2024

年 10 月和 2026 年 1 月，居民入市热情高涨，并未受地缘风险导致市场
调整而有所打压。总体而言，投资者更多持观望态度导致成交量缩量，
但若风险有所缓和，则居民或将加速入市。 

◼ “四月决断”的三重验证：经济底色、业绩披露、政治局会议 

我们此前报告《历史上的“四月决断”》中提到，“四月决断”本质是市
场从预期驱动向现实定价的转换——经济数据的成色、业绩的兑现能
力、政策的边际变化，三者共同构成股价的“压力测试”框架。 

1）经济数据：随着 3 月中旬至 4 月市场逐步走出数据真空期，一季度
核心经济指标进入密集披露阶段，尤其在经济增长动能切换的年份，二
季度是验证周期拐点、研判复苏斜率的重要观测窗口期。 

2）业绩披露：此前 2-3 月市场整体处于数据真空期，活跃资金重返，
具备产业叙事想象力、关注远期基本面的品种往往凭借高赔率的博弈特
征成为市场主线。进入 4 月，上市公司开始集中披露业绩，脱离基本面
的板块迎来定价调整，绩优公司更易跑出超额。 

3）政治局会议：4 月政治局会议承上启下，对全年经济发展作出指引，
政策定调或呈现两种路径，一是延续中央经济工作会议与两会确立的框
架，细化落地举措；二是基于前期经济表现或突发风险事件动态调整政
策取向，因此可能影响市场走向。 
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◼ 宏微观的博弈下市场继续观望，地缘相对可控下作“四月决断” 

地缘冲突正边际升级但仍处于可控范围。近期美伊冲突双方释放谈判意
愿，但博弈陷入僵持、局势阶段性升级风险提高，冲突冲击目标正由军
事目标向基础设施外溢，美国已有地面部队进驻中东，伊朗则通过大规
模动员与强硬表态传递立场信号。我们认为，后续双方虽存在谈判诉求，
但若推进遇阻，大概率会以军事行动抬升对手成本、抢占博弈主动权。
整体格局或将演绎“边打边谈、反复拉锯”的特征，市场情绪也将交替
轮动。 

宏微观持续博弈，抓住 4 月决断窗口期。受常规季节性影响，4 月将持
续定价基本面，尤其是 1-2 月的亮眼数据能否持续。内需来看，地产链
仍然是核心变量，虽然一线城市二手成交回暖，但仍需要进一步观察是
否具有趋势性，还是由季节性和结售汇等因素驱动。外需来看，地缘仍
然是核心扰动项，而美国国会未授权的情况下市场普遍预期战争在 4 月
底结束，届时海外基本面或更加明确。 

4 月需重点把握配置结构，规避高位、业绩兑现周期偏长的板块，在不
确定性中挖掘中期景气与业绩的确定性机会。一方面，市场风险收益呈
非对称特征：过往一年多时间里市场交易的核心逻辑是弱美元，科技有
色等板块显著受益，若油价上行并抬升价格中枢，则高估值、高杠杆资
产或遭遇冲击，推动市场结构性切换。另一方面，4 月进入业绩集中披
露期，迎来基本面验证的关键窗口，市场交易逻辑将转向基本面定价。
总体而言，缺乏业绩支撑的高位板块可能面临估值回调，绩优标的更易
跑出超额收益，建议侧重布局绩优个股。 

◼ 配置上寻找再平衡，采取“泛能源+科技缩圈”的对冲策略 

当前地缘政治局势具备高度不确定性，采取平衡配置的思路更为稳妥，
建议以“泛能源+科技缩圈”对冲。 

1、泛能源：历史上海外滞胀环境中，泛能源是表现最好的大类板块。本
轮地缘冲突持续发酵推动油价上行，进一步催化“能源替代”的逻辑，
关注电力、煤化工、电网设备等领域；此外，我国在能源转型领域已构
建起全球领先的结构性优势，新能源板块自身亦具备扎实的产业景气支
撑，在发电侧经济性提升及储能电池技术领先的背景下，重点关注光伏、
储能、锂电池、风电、核电等板块。 

2、科技缩圈：在通胀中枢预期上行的环境中，科技股板块可能出现分
化，即“高位讲故事”的标的面临调整，但主线上有护城河、有定价权、
有业绩的强产业趋势方向企业仍有望跑出超额、穿越周期。当前，供需
矛盾突出、具备业绩支撑的细分科技领域，具备一定配置价值。 

 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政策
力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：地缘冲击以来，A 股相对更稳健 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：以 2 月 25 日收盘价为基准归一化处理） 

 

图2：油价上升或推升美国通胀预期 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图3：中国正经历主动补库阶段 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图4：美国需求推升中国出口回升 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：美国工业生产指数领先美国耐用品库存 6 个

月，记为+6 月） 
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图5：PPI 持续回升，有望迎来转正 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：M1 领先 PPI 约 9 个月，记为+9） 

 

图6：融资流出有限，杠杆风险水平并不高 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图7：居民入市热情高涨 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图8：ETF 并未被明显赎回 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图9：房地产销售仍未明显改善 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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