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核心观点

• 核心结论：股>商>债。全球资产定价从“避险”转向“再通胀+高利率”交易。权益内部呈现资源与安全资产占优、
成长重估的格局；长债在期限溢价与通胀预期牵引下承压，黄金短期避险失灵但中长期牛市逻辑未坏。

• A股：雷阵雨不改牛市底色，新旧能源从分化到趋同。3月调整像牛市中的阶段性休整，当前风险溢价与估值距离
历次牛市高点仍有空间；制造业景气度来到近一年来高点，出口订单、出厂与购进价格同步改善，固定资产投资
和工企利润共同夯实基本面。随着偏股基金新发提速，市场正向牛市第三阶段“资金进场”演进。结构上，新旧
能源关系正由分化走向趋同：与22年俄乌冲突后“旧能源涨、新能源跌”不同，本轮新能源已从成长股转向价值
周期股，抗跌性增强，并受益于传统能源替代与国内政策支持。后续关注美伊缓和、国内政策发力、AI应用突破
三大信号。

• 欧股：地缘冲击重现，盈利面临挑战。相较2022年能源通胀冲击，本轮欧洲增长更弱、需求补偿效应消退、财政
支持和工资拉动不足，输入型通胀对利润侵蚀更强；模型测算2026年Stoxx 600 EPS增速或仅5%，显著低于上一轮
修复。结构上，可选消费承压，资本品、金融与能源构成盈利支柱，能源在地缘溢价催化下逆势突围。

• 黄金：短期避险失灵，长期牛市未改。美元与实际利率回升压制无息资产，黄金ETF连续净流出，股市下跌日中黄
金上涨概率仅约45%，避险和对冲效果失灵。但本轮回调更像流动性与利率扰动，不改长牛逻辑。

• 债券：美债由防通胀转向防衰退，中债由交易修复回归基本面约束。地缘溢价先引发美债加息恐慌和曲线熊陡，
随后VIX与MOVE指数共振上行、盈亏平衡通胀率开始回落，显示滞胀交易步入后半场，长端传统避险属性弱化。
中债则在季末配置与监管考量下阶段性回暖，信用债和短端修复较强，但原油上涨抬升长端通胀隐忧，10年期利
率上行提示长久期仍非安全区。配置上继续严控久期，国内以票息和信用修复为主，海外偏向短端与流动性。

• 风险提示：地缘冲突超预期升级、油价高位停留时间超预期、政策与流动性修复不及预期。
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图：当前A股估值距离牛市高点还有差距

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：当前A股情绪距离牛市高点还有差距

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 牛市未止：3月调整为牛市进程中的雷阵雨，当前A股风险溢价与估值距历次牛市高点仍有空间，市场没
有触及过热警戒

• 宏观强劲：3月制造业PMI升至50.4%，为近一年高点，出口订单大幅回暖；出厂与购进价格上升带动PPI
转正预期，一季度GDP有望超5%迎开门红

• 投资夯实：固定资产投资明显改善；叠加前两月工企利润大增超15%，基本面底座进一步夯实

A股：雷阵雨不改牛市底色
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图：3月制造业PMI强劲回暖

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 资金加速：牛市向第三阶段（资金进场）演进，偏股基金日均新发规模由24年16亿增至26年一季度52亿

• 雨过天晴：休整结束紧盯三大信号，美伊局势缓和、国内政策发力、AI应用端突破

• 发散布局：历史上牛市中后半程结构行情趋于发散，建议多维布局：聚焦技术突破的AI应用、国家安全
相关的战略资源品及低估值“老登”资产

A股：牛市后半段紧盯三大信号

图：固定资产投资分项改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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• 走势分化：22年2月底俄乌冲突爆发，高通胀下流动性收紧，新能源（绿电、储能）被杀估值，与旧能源
（原油、煤炭）走势背离

• 走势趋同：26年2月底地缘冲突再起，新旧能源趋同性增加，同步上涨和震荡

• 属性转变：新能源行业步入成熟期，从成长股向价值周期股蜕变，抗跌且充分受益于传统能源替代。在
国内政策支持与油价高波推动下，具备长期配置价值。

新 vs 旧能源：从分化到趋同

图：2022年2月底俄乌冲突后新旧能源走势背离

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2026年2月底美伊战争升级后新旧能源走势趋同

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图：俄乌战争爆发初期美债利率上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：美伊战争爆发初期美债利率上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 利率飙升：两次冲突初期，美债利率均显著上涨，资金成本变贵，股票估值承压

• 分母承压：利率大幅上升杀估值，该逻辑在新能源高估值的成长阶段（22年）表现尤为明显

• 分子驱动：利润源于旧能源实质替代，该逻辑在新能源步入成熟价值阶段（26年）后成为定价核心

新 vs 旧能源：从分化到趋同
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图：26年欧洲增长与通胀组合弱于22年

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
注：*为2026年一季度平均价格及远期曲线价格

• 宏观逆风：相较22年能源通胀冲击，本轮欧洲的名义增长更弱，需求补偿效应消退，财政支持与工资拉
动也明显不足

• 盈利承压：伊朗冲突推升油价，企业面临输入型通胀压力，但提价能力受限。模型测算26年EPS增速或仅
5%，远不及22年的25.5%

• 韧性考验：油价需站稳百元数月才会引发经济收缩，当前斯托克600盈利上修比率暂稳，尚难断言衰退

欧股：地缘冲击重现，盈利韧性挑战

指标分类 地区 / 项目 2020 2021 2022 2023 2026E 2027E

实际GDP 全球 -2.7% 6.6% 3.8% 3.5% 3.0% 3.1%

实际GDP 美国 -2.1% 6.2% 2.5% 2.9% 2.3% 2.0%

实际GDP 欧盟 -5.5% 6.4% 3.6% 0.4% 1.2% 1.6%

实际GDP 亚太地区 0.2% 5.4% 3.8% 4.4% 4.3% 4.0%

CPI 全球 3.3% 4.7% 8.7% 6.7% 3.6% 3.3%

CPI 美国 1.2% 4.7% 8.0% 4.1% 2.0% 2.5%

CPI 欧盟 0.6% 2.7% 8.9% 6.2% 2.1% 2.0%

CPI 亚太地区 2.2% 1.6% 3.4% 2.5% 1.7% 1.9%

能源价格 布伦特原油 
($)* 52 59 74 72 91 79

能源价格 欧盟天然气 
(€)* 10 47 132 41 51 44

图：Stoxx 600指数的EPS预期修正近期触底反弹

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：MSCI欧洲盈利修正

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 估值收缩：年内多数板块遭估值倍数下杀，能源与公用事业凭借纯粹的盈利改善跑赢，彰显避险价值

• 结构分化：可选消费受中国竞争加剧与高基数拖累大幅下调，而能源板块凭借地缘溢价领跑盈利上修

• 支撑集中：资本品、金融与能源构筑欧股盈利三大支柱，能源在冲突催化下对EPS增长贡献升至15%

欧股：可选消费承压，能源逆势突围

图：年初至今各板块总回报构成

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

行业 2026年EPS
变化

2027年EPS
变化

2026年修正
比率

2027年修正
比率 年初至今总回报

通信服务 -1.5% -0.1% -23.8% 14.3% 2.5%
可选消费 -7.6% -7.7% -50.0% -45.0% -18.3%
必选消费 -0.7% -0.5% -13.5% -18.9% -2.6%

能源 21.8% 9.6% 69.2% 69.2% 37.4%
金融 2.8% 3.3% 37.3% 39.8% -8.1%

医疗保健 -1.8% -1.2% -31.6% -10.5% -3.6%
工业 -0.2% 1.7% -33.3% 10.3% -1.3%
科技 4.6% 2.1% 12.5% 0.0% 5.1%

原材料 6.5% 6.2% -7.1% 0.0% 2.2%
房地产 -0.7% -1.7% 27.3% -9.1% -8.2%

公用事业 2.7% 1.4% 16.7% 16.7% 10.3%
平均值 2.4% 1.2% 0.3% 6.1%
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图：对冲组合（债、金、比特币）在股市下跌时同时生效的概率

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图：黄金ETF净流出与收益同步回撤

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 避险失灵：地缘风险推升油价与再通胀预期，黄金ETF连续三周净流出 40 亿美元，避险属性未兑现

• 利率挤压：Brent一度逼近120美元/桶，市场重定价“持久高利率”，美元与实际利率回升压制无息资产

• 框架弱化：2026年美股下跌日中，黄金与债券上涨概率均仅约45%，股债金比同时对冲成功率低至6%

黄金：短期避险失灵
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• 资金迁徙：资金转向固定收益ETF；投资级债流入112亿美元、政府债流入约86亿美元，且明显偏向短端

• 现金替代：货币市场基金资产占比约24%，已高于传统债基，防御资金更重收益确定性而非相关性对冲

• 长牛未改：3月6日周观点已提示黄金“从避险到风险资产化”，本轮回调来自利率与流动性扰动，不改
长牛逻辑，关注近期反弹机会

黄金：短调不改长牛
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图：货币市场基金规模超过传统债基

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图：资金转向短久期高评级债

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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图：联邦基金利率期货隐含路径

资料来源：CME，国信证券经济研究所整理

图：2Y与10Y美债期限利差近期飙升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 加息恐慌：地缘溢价与能源飙升引爆二次通胀担忧，降息预期彻底逆转，市场定价转为年内加息1次

• 长债承压：长期通胀预期脱锚引发期限溢价飙升，长端利率被封锁下行空间，遭资金抛售创近9个月新高

• 熊陡格局：短端因加息预期见顶而下滑，长端因通胀脱锚显坚挺，期限利差逆转飙升，曲线熊陡化

美债：加息恐慌与熊陡格局
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图：2月底以来美债和美股波动率同步飙升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：美国盈亏平衡通胀率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 衰退定价：滞胀交易步入后半场，盈亏平衡通胀率回落映射需求下降，定价逻辑由防通胀转向防衰退

• 系统性风险：VIX与MOVE指数同步飙升，股债双杀令长端美债的传统避险属性失效，警惕集中抛售风险

• 哑铃策略：严控久期，配置短端债券保持流动性，捕捉利率反弹机会；精选避险属性的长期资产，静待
地缘局势缓和与通胀数据拐点

美债：从“防通胀”转向“防衰退”
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图：3月债券市场行情回顾

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：油价上涨带动10年期利率上行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 行情回暖：3月债市整体回暖，多数品种收益率下行；信用债表现亮眼，长久期利差收窄尤为显著

• 技术修复：上涨出于低收益率背景下，机构在季末的被动增仓配置及财务监管指标考量，缺乏长期支撑

• 通胀隐忧：虽然短端和信用债修复，但原油暴涨下通胀担忧带动10年期长端利率逆势上行

中债：季末回暖，但长端隐忧已现
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图：公开市场操作和R007走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2025-2026年通胀增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 经济向暖：1-2月工业、投资、消费与出口全面回升，地产阶段筑底，3月PPI及生产资料价格上行

• 政策克制：经济向好令货币放松必要性下降。3月公开市场大幅净回笼，MLF仅小幅净投放500亿，央行买
债规模缩减

• 谨慎防御：当前债市利率水平极低，且二季度面临长债供给压力。债市步入调整期

中债：通胀抬升与政策克制

图：MLF增量及利率走势

资料来源：Wind，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、油价高位停留时间超预期；

• 三、政策与流动性修复不及预期。
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