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策略周报 
  
拉锯期的耐心 
  
市场仍未走出地缘局势风暴期，短线持仓仍需耐心，留力中长期布局。 

◼ 美伊外交博弈白热化，48 小时通牒成关键节点。美国总统特朗普向伊朗
下达 48 小时最后通牒，要求伊朗于北京时间 4 月 8 日 8:00 前开放霍尔木
兹海峡，否则将扩大打击至伊朗发电、能源等民生与基础设施。伊朗方面
反应冷淡，停火斡旋陷入僵局，美军持续向中东增兵，短期海外市场风险
偏好持续承压，市场或进一步逐步计价滞胀乃至衰退预期。当前霍尔木兹
海峡控制权争夺与原油供应链危机，尚未出现具备可落地性的解决方案，
市场对原油供给的担忧仍在不断升温，重要观察指标金油比 32.76，自本
轮高点回落 55.40%，幅度已经高于俄乌战争阶段回落幅度。地缘不确定
性加剧叠加能源成本攀升，将持续压制以美股为代表的发达市场权益资
产的风险偏好与盈利预期，进一步推动海外风险资产计价滞胀向衰退过
渡的逻辑。 

◼ 4 月 7 日并无量化新规落地，小微盘股的下跌更多是“流动性放大器” 

效应。我们查证后发现 4 月 7 日监管无量化新规落地，4 月 7 日起施行的
新规是短线交易监管新股，主要针对大股东，与量化资金关联不大。美伊
冲突以来 A 股小微盘股的持续走低，一方面源于年内小微盘股阶段性涨
幅过高，整体估值被推至高位，市场获利盘兑现收益的意愿显著增强；另
一层原因则是小微盘资金的“流动性放大器” 效应进一步放大了调整
压力。清明节后小微盘股行情并不会受到政策新规的实质性影响，但是否
能摆脱趋势困境仍需依仗风险偏好的修复情况。 

◼ 我们依然看好 A 股的中长期价值，国内财政靠前发力推动基本面产需环
比修复，公募、保险等中长期资金入市方案与类 “平准基金” 将为市场
提供托底支撑，仅需警惕美债利率加速上行对估值的压制；长期而言，美
元信用体系走弱将助力 A 股估值重塑，本轮中东地缘冲突或成为康波萧
条期资产价格中枢上行、波动加剧的分界点，如同上世纪 70 至 80 年代
中东冲突引发的市场格局，旧有产业技术红利消退带来资产波动率系统
性提升，而美元长期走弱的趋势将从资金层面为 A 股估值重塑提供有利
条件。 

◼ 短期我们依然最建议关注创新药，兼具进攻与防御双重属性成为优质配
置标的。防御层面，创新药需求刚性强，产业逻辑独立于宏观周期，筹码
结构稳定且有远期想象空间，历史上在市场系统性调整阶段展现出较强
相对收益，是资金逆势布局的避风港。进攻层面，板块基本面支撑坚实，
中国创新药出海 BD 业务高景气延续，2025 年交易规模同比大增 161%，
2026 年一季度交易额已超去年 1/3，叠加医药板块前期回调后资金高低切
换需求，创新药在市场风险偏好修复时具备显著的向上弹性。 

◼ 一季报预告盈喜公司或预示赛道景气。截至 4 月 5 日，A 股披露一季报
预告的公司盈喜率超七成，盈利质量较高。目前市场关注度较高的几条景
气赛道如新能源、AI 算力、创新药、大众消费都有代表公司，一定程度
上能预示赛道景气。 
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市场热点思考 

美伊外交博弈白热化，48 小时通牒成关键节点。美国总统特朗普于 4 月 4 日向伊朗下达 48 小时最

后通牒，要求伊朗美东时间 4 月 7 日 20:00（北京时间 4 月 8 日 8:00）前开放霍尔木兹海峡，否则将

扩大打击至伊朗发电、能源等民生与基础设施。伊朗武装部队明确拒绝通牒，称将对美以基础设施

实施“毁灭性打击”。与此同时，停火斡旋陷入僵局，伊朗正式拒绝伊斯兰堡的会谈邀请，由巴基

斯坦等地区国家主导的旨在促成美国与伊朗停火的最新一轮斡旋努力已陷入僵局。美军持续向中东

增兵，增派 A-10 攻击机等装备，精锐部队部署到位。大类资产的角度，油价持续高位震荡，地缘溢

价仍处于高位，重要观察指标金油比 32.76，自本轮高点回落 55.40%，幅度已经高于俄乌战争阶段

回落幅度。短期海外市场风险偏好持续承压，市场或进一步逐步计价滞胀乃至衰退预期。当前霍尔

木兹海峡控制权争夺与原油供应链危机，尚未出现具备可落地性的解决方案，市场对原油供给的担

忧仍在不断升温。地缘不确定性加剧叠加能源成本攀升，将持续压制以美股为代表的发达市场权益

资产的风险偏好与盈利预期，进一步推动海外风险资产计价滞胀向衰退过渡的逻辑。 

 

图表 1. 美伊本轮冲突大事记 

 

资料来源：万得，中银证券（注；截至 2026/4/5） 

 

4 月 7 日并无量化新规落地，小微盘股的下跌更多是“流动性放大器” 效应。前期市场传言 4 月 7

日将执行量化新股，将大幅收紧高频门槛，规定每秒申报≥15 笔（目前是 300 笔）和单日撤单率≤

15%都要计入高频认定。我们查证后发现监管暂未有上述计划， 4 月 7 日起施行的新规是《关于短

线交易监管的若干规定》，主要内容是强化对大股东、董监高的穿透式监管，同一实际控制人名下

所有账户合并计算持股，防止大股东通过分仓规避 5%持股比例限制，与量化资金关联不大。美伊冲

突以来 A 股小微盘股的持续走低，一方面源于年内小微盘股阶段性涨幅过高，整体估值被推至高位，

市场获利盘兑现收益的意愿显著增强；另一层原因则是小微盘资金的“流动性放大器” 效应进一步

放大了调整压力，同等资金量对其成交额和股价的影响远大于大盘股，量化资金利用小微盘股流动

性差、冲击成本低的特点，执行趋势性交易策略，通过程序化买卖放大波动，在缩量市场中更容易

形成局部 “放量” 假象。3 月以来在大盘整体缩量背景下，高换手率使得小微盘股的成交占比相

对提升。因此，清明节后小微盘股行情并不会受到政策新规的实质性影响，但是否能摆脱趋势困境

仍需依仗风险偏好的修复情况。 
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图表 2. 全市场成交缩量，小微盘成交占比提升  图表 3. 美伊冲突后小微盘持续跑输沪深 300 基准 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券；数值已做标准化处理，以 2/27 收盘价为 1 

 

我们依然看好 A 股的中长期价值，横向比较全球其他市场 A 股在基本面与资金面的比较优势将逐

步显现，国内财政靠前发力推动基本面产需环比修复，公募、保险等中长期资金入市方案与类 “平

准基金” 将为市场提供托底支撑，仅需警惕美债利率加速上行对估值的压制；长期而言，美元信用

体系走弱将助力 A 股估值重塑，本轮中东地缘冲突或成为康波萧条期资产价格中枢上行、波动加剧

的分界点，如同上世纪 70 至 80 年代中东冲突引发的市场格局，旧有产业技术红利消退带来资产

波动率系统性提升，而美元长期走弱的趋势将从资金层面为 A 股估值重塑提供有利条件。 

短期我们依然最建议关注创新药，兼具进攻与防御双重属性成为优质配置标的。防御层面，创新药

需求刚性强，产业逻辑独立于宏观周期，筹码结构稳定且有远期想象空间，历史上在市场系统性调

整阶段展现出较强相对收益，是资金逆势布局的避风港，抗跌性突出。进攻层面，板块基本面支撑

坚实，中国创新药出海 BD 业务高景气延续，2025 年交易规模同比大增 161%，2026 年一季度交易

额已超去年 1/3；2025 年归母净利润增速持续回暖，2026 年业绩预期进一步向好，叠加医药板块前

期回调后资金高低切换需求，创新药在市场风险偏好修复时具备显著的向上弹性。 

一季报预告盈喜公司或预示赛道景气。截至 4 月 5 日，A 股一共有 35 家公司披露了 2026 年一季报

预告，盈喜率（预增+续盈+略增）超七成，净利润同比增幅下限超 50%的公司将近一半。从增长质

量来看，多数公司扣非净利润增速超过归母净利润增速，表明增长主要由主营业务驱动，盈利质量

较高。从公司分布来看，目前市场关注度较高的几条景气赛道都有代表公司，一定程度上能预示赛

道景气。此外，部分公司海外市场拓展初见成效，如松霖科技越南生产基地产能释放，带动经营效

率提升与收入结构优化，推动盈利水平系统性改善。 

 

图表 4. 一季报预告景气赛道代表性公司情况 

赛道 代表性公司 增速 高增逻辑 

新能源 富祥药业 2222.67%～

3250.01% 

锂电池电解液添加剂 VC、FEC 量价齐升 

AI 算力 海光信息 22.56%～

42.32% 

国产高端芯片随着人工智能产业需求的提升市场需求持续攀

升 

创新药 万邦德 985.40% 仿制药向创新药战略转型初见成效，新业务贡献持续性收入 

大众消费 燕京啤酒 55%～65% 高端化战略推进，核心大单品燕京 U8 双位数高增速 

资料来源：万得，中银证券 
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一周数据集锦 

本周油价持续高位震荡，前期中东战争缓和预期下，黄金、海外风险资产有所反弹。金油比持续下

行，当前金油比 32.76，自本轮高点回落 55.40%。 

 

图表 5. 本周油价持续高位震荡，金价、发达市场权益资产有所反弹 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 4 月 5 日） 

 

图表 6. 当前金油比 32.76，自本轮高点回落 55.40% 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 4 月 2 日） 

 

本周涨跌幅(%) 3月涨跌幅(%)
年初以来涨跌

幅(%)

MSCI发达市场 3.24 (5.28) (2.58)

MSCI新兴市场 0.26 (10.54) 2.60

标普500 3.36 (4.31) (3.84)

日经指数 (0.47) (9.73) 5.53

斯托克指数 3.77 (6.33) (0.44)

韩国KOSDAQ (6.81) (10.82) 14.94

万得全A (2.25) (9.54) (2.03)

恒生指数 0.66 (5.69) (2.01)

美元指数 0.02 2.61 1.96

美元兑人民币 (0.31) (0.43) (1.93)

美元兑日元 (0.38) 2.29 1.91

欧元兑美元 0.06 (2.51) (1.93)

CRB商品 3.28 21.86 27.53

LME铜 1.35 (7.37) (0.51)

布伦特原油 17.10 99.17 125.14

伦敦金现 3.00 (11.16) 7.69

10Y美债收益率

(Bps)
(13.00) 34.00 13.00

10Y国债收益率

(Bps)
0.27 4.46 (2.74)

商

债

大类资产

汇

股
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3 月以来，全球股指跌幅整体上与此前涨幅相关性较高，即：2025 年以来涨幅较大的市场本次跌幅

较高。 

图表 7. 全球主要股指本轮跌幅及此前涨幅 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 价格因素回暖支撑 3 月 PMI  图表 9. 本周大盘价值风格表现相对占优 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

截至 4 月 3 日周五，BOCIASI 慢线情绪再度回落至 64.6%，快线情绪回落至 26.2%，均线系统进入

下行市状态，快线买入信号阈值降低至 18.0%。 
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图表 10. BOCIASIA 股情绪指标 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

截至 4 月 3 日周五，万得全 A 股权风险溢价（ERP）为 2.53%，较 3 月 27 日周五变动 0.04Pct，万得

全 A 指数报 6280.26，3 年滚动 2 倍标准差（逆序）上沿对应理论值为 6911.58，空间为 9.1%。 

 

图表 11. 万得全 A 三年滚动股权风险溢价 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

A 股一级行业整体跌多涨少。全周来看，大部一级行业呈现调整状态，仅通信、医药、食品饮料、

银行四个一级行业录得绝对正收益。前期较为强势的电新、电力公用、煤炭等行业出现补跌迹象。 
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图表 12. 本周一级行业表现  图表 13. 本周二级行业表现（前后 15） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

4 月 3 日当周，A 股行业轮动强度指数自底部震荡回升，市场趋于从前期的强主线行情向轮动加速

转变，2 月下旬-3 月上旬资源品主线上涨，3 月中旬以来行情主要集中在景气强势的硬科技与新能源

主线，而近两周行业轮动指数的底部回升显示在行情演绎相对极致后，后续出现行业轮动强度增大、

市场出现分歧的概率加大。 

 

图表 14. 4 月 3 日当周，A 股行业轮动强度指数自底部震荡回升 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

3 月中旬以来，A 股市场轮动加速，3 月 30 日-4 月 3 日当周，此前几周涨幅较大的新能源板块出现

较大幅度回调，科技整体延续弱势，资源品板块则延续修复态势，消费行情继续分化，生物医药相

对表现较好。 
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图表 15. 科技整体延续弱势，新能源出现回调 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

从估值-盈利性价比角度来看，当前计算机、消费者服务、传媒、医药、有色金属等具备较优估值-盈

利性价比，2026 年预测净利润增速维持较高水平且市盈率分位数处于 80%分位数以下，仍具备一定

配置价值。 

 

图表 16. 消费者服务、有色金属、传媒、计算机等具备较优估值-盈利性价比 

 

资料来源：万得，中银证券；注：数据统计时间截至 2026 年 4 月 3 日 

 

本周在美以伊冲突扩大化担忧之下，受风险偏好影响较大的 AI 产业链本周整体呈现回调态势，仅光

模块、铜连接表现相对坚挺。 

证券代码 证券简称

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-01-01

[区间尾日] 2026-01-31

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-02-01

[区间尾日] 2026-02-28

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-01

[区间尾日] 2026-03-08

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-09

[区间尾日] 2026-03-15

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-16

[区间尾日] 2026-03-22

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-23

[区间尾日] 2026-03-29

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-30

[区间尾日] 2026-04-06

[单位] %

CI005844.WI 云服务 18.6261 6.2338 -6.8568 -2.9289 -4.6043 -3.2168 -3.3933

CI005834.WI 半导体 18.6338 -1.3021 -5.7580 -2.7890 -1.8067 -2.1865 -3.8532

CI005835.WI 元器件 2.0380 13.6105 -6.4866 -0.4115 -1.9611 -3.7674 -3.1030

CI005842.WI 计算机设备 -0.1620 0.2996 -4.9875 0.7839 -3.7662 -2.9578 -1.9482

CI005843.WI 计算机软件 7.9721 -0.3435 -5.3584 -1.9277 -4.8641 -3.3237 -4.0708

CI005181.WI 通信设备 6.7339 -0.4252 0.9874 -0.0469 2.6433 -1.4366 3.2674

CI005837.WI 消费电子 -1.0037 4.3071 -4.3960 1.5260 -3.8417 -1.4180 -1.5067

CI005122.WI 造纸 4.0513 3.7857 -1.4580 -0.6276 -4.4218 -0.7405 -2.9972

CI005823.WI 食品 0.7618 0.7164 -1.6223 -0.7269 -2.5370 1.8473 0.3170

CI005822.WI 饮料 -4.7876 -1.6413 -0.2975 0.0001 -1.2157 -1.0091 -2.0067

CI005154.WI 生物医药 0.9999 -2.7339 -3.0483 -0.6805 -2.4662 1.1142 2.8855

CI005156.WI 酒类 1.1974 0.5648 -3.1517 0.6000 0.2103 -1.6796 1.6911

CI005144.WI 酒店及餐饮 5.6311 1.7367 -4.6524 1.4921 -0.5447 -2.3377 -2.0089

CI005802.WI 家居 7.4383 0.7114 -4.5061 0.9012 -3.5887 -1.9561 -4.2900

CI005143.WI 旅游及休闲 -1.4574 -7.0988 -3.2175 -2.3457 -2.1212 -0.6611 -4.1862

CI005160.WI 畜牧业 -2.4119 0.4846 2.3399 1.3585 -2.7174 -4.2458 -2.6648

CI005145.WI 白色家电 -1.3289 0.3044 -2.1670 1.1840 -2.0670 -1.8471 0.1652

CI005136.WI 乘用车 -5.4124 -0.2065 -0.6148 2.4785 -0.0127 -0.4614 -4.6278

CI005810.WI 新能源动力系统 -3.3933 0.2269 1.1163 8.9657 1.1807 1.1668 -7.4420

CI005134.WI 兵器兵装 -0.5009 3.9632 0.7158 -7.7216 -7.8609 5.0510 -4.9725

CI005133.WI 航空航天 4.4711 6.4922 0.0310 -7.7042 -6.0862 -1.9714 -2.0638

CI005138.WI 汽车零部件 0.7778 2.8777 -4.1069 -2.8127 -5.9860 -0.5649 -1.5596

8841877.WI 商业航天 2.0304 3.5300 -3.1851 -4.9785 -5.4736 -2.4760 -1.8413

CI005124.WI 工程机械 0.9769 7.8844 -3.1019 -4.8276 -7.9477 -0.1583 -0.3191

CI005172.WI 航运港口 5.2301 9.6170 3.7795 -2.8789 0.1056 -0.4173 3.2357

CI005104.WI 煤炭开采洗选 7.9212 7.3167 3.9644 5.4638 -1.5259 -1.7266 -4.4506

CI005107.WI 工业金属 21.7468 -1.2053 -4.5436 -3.3089 -13.2010 1.1906 0.3206

CI005106.WI 贵金属 53.9024 -10.8917 -0.8424 -1.3185 -10.8250 -2.2221 4.6987

CI005101.WI 石油开采 13.8395 1.3353 14.8853 -0.2567 0.3206 -2.0929 -1.9907

CI005187.WI 油服工程 23.4310 2.5557 7.0068 -7.1440 -7.3145 1.4012 0.2051

CI005102.WI 石油化工 13.6440 1.8567 1.2776 -7.4979 -9.4292 2.3350 -0.8326

CI005188.WI 稀有金属 16.2901 14.9125 -8.1941 -4.9184 -10.1857 6.3724 -3.0520

CI005152.WI 化学制药 1.6752 -0.2753 -0.8954 0.3728 -2.0937 3.0440 3.5325

CI005191.WI 化学纤维 13.3328 0.1064 -3.8838 1.5729 -6.6539 0.7154 -5.2382

CI005190.WI 特材 7.4429 12.3843 -1.6463 -5.9187 -9.1847 -0.5347 -2.2849

CI005111.WI 普钢 5.3401 7.8917 -3.7010 -1.1284 -10.0871 -0.9039 -0.4734

CI005168.WI 房地产开发和运营 5.1729 -0.0319 -4.1548 -0.1404 -4.2003 -1.4249 -5.6275

CI005165.WI 证券 -1.4897 -2.0840 -3.1022 -1.6723 -2.8009 -3.5485 -2.3880

CI005166.WI 保险 1.3291 -6.8730 -1.3878 -2.0249 -1.9765 -5.7244 0.1080

CI005163.WI 国有大型银行 -8.9789 -2.9801 3.2979 0.6540 2.1680 -1.2891 2.4620

CI005164.WI 全国性股份制银行 -8.3129 0.5154 0.9759 1.9725 -0.3243 -0.4242 -0.2589
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图表 17. 本周 AI 产业链整体呈现回调态势，仅光模块、铜连接表现相对坚挺 

 

资料来源：万得，中银证券；注：数据统计时间截至 2026 年 4 月 3 日 

 

创新药：向上有弹性，向下有韧性。当地时间 4 月 1 日晚，美国总统特朗普对伊朗战争发表全国讲

话，在当前美以伊地缘冲突持续演绎的背景下，预计美以伊冲突还将持续两三周之际，全球市场避

险情绪升温，后续局势演进仍然存在高度的不确定性，在此背景下 A 股行业配置的诸多板块面临方

向性选择困难，而兼具进攻与防御属性的行业有望更好应对高度不确定性的局势，表现出较好的适

应性，创新药便是此类行业的代表性资产之一，若冲突缓和、风险偏好修复，创新药便是进攻之“矛”，

而若冲突持续甚至升级，创新药又可作为防御之“盾”，兼具向上的弹性与向下的韧性。 

 

图表 18. 市场回调区间，创新药往往相对抗跌 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

本周 A 股市场主力资金净卖出 1201.46 亿元，环比由净买入转净卖出。具体行业上，本周最受市场

资金青睐的行业是通信，资金净流入规模达 213.98 亿元；医药生物、建筑材料分列二、三，资金净

流入规模分别是 156.94 亿元和 20.08 亿元；资金净流出规模最大的三个行业是电力设备、公用事业

和电子。本周股票型 ETF 场内净赎回金额 14.59 亿元，为连续第 4 周净赎回，当周净赎回较前周减

少 66.1 亿元，其中，份额增加最多的五只 ETF 分别是国泰中证半导体材料设备主题 ETF、国泰创业

板新能源 ETF、汇添富国证港股通创新药 ETF、永赢中证沪深港黄金产业股票 ETF、华夏恒生科技

ETF(QDII)；减少最多的五只 ETF 分别是富国中证港股通互联网 ETF、华泰柏瑞中证 A500ETF、华

夏中证 A500ETF、广发中证港股通非银行金融主题 ETF、南方中证 A500ETF。 

板块 周涨跌幅（%） 月涨跌幅(%) 2026年以来涨跌幅（%）
2025年三季报归母

净利润增速（%）
预测PEG

2026年预测归母净利

润增速（%）

光模块 3.90 8.92 30.06 107.52 1.55 28.14

PCB -3.17 -1.27 6.51 45.46 0.53 944.17

高速铜连接 0.50 1.86 9.01 17.99 0.58 -18.39

服务器 -2.34 -0.34 -6.93 7.26 0.71 179.46

存储芯片 -5.88 -1.59 9.44 20.62 -1.30 -4.30

国产算力 -1.68 1.72 10.93 103.97 1.13 101.52

AI电力 -6.63 -1.43 14.49 9.38 0.77 316.13

AIDC及云服务 -0.81 -0.23 24.78 167.65 0.58 -79.11

基础大模型 -5.35 -3.42 -1.91 45.62 -10.82 ——

AIagent -2.71 -1.28 -2.89 47.35 -0.58 116.89

AI医疗 -3.00 -2.09 -13.02 -41.33 0.66 ——

AI编程 -0.76 1.83 19.33 25.47 0.99 ——

AI广告 -7.03 -9.99 19.13 658.90 3.48 15.34

AI端侧 -3.76 -1.56 -16.81 33.93 0.64 89.24
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图表 19. 本周主力资金重回净卖出  图表 20. 本周股票型 ETF 重回净赎回 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 21. 主力资金行业流向情况（单位：亿元） 

 近一周 近一月 近三月 近半年  近一周 近一月 近三月 近半年 

通信 213.98  406.61  792.94  1229.02  石油石化 (24.61) (146.04) 250.65  322.48  

医药生物 156.94  167.71  (255.72) (879.66) 环保 (24.83) (60.18) (66.05) (110.51) 

建筑材料 20.08  21.04  127.21  234.04  房地产 (44.95) (84.42) (153.98) (204.46) 

银行 19.05  64.99  (336.88) (585.31) 汽车 (46.69) (159.83) (454.88) (673.50) 

交通运输 15.96  (50.96) (206.83) (189.95) 国防军工 (49.83) (516.15) (285.28) 136.60  

农林牧渔 15.68  (60.45) (168.20) (219.89) 传媒 (50.02) (262.73) 58.49  (234.44) 

食品饮料 8.84  1.25  (205.00) (300.81) 有色金属 (51.57) (561.00) (557.58) (71.49) 

机械设备 3.08  (273.55) 379.71  634.63  建筑装饰 (52.78) (15.80) (14.74) (39.22) 

美容护理 1.48  (2.44) (13.85) (49.29) 非银金融 (54.26) (293.09) 1155.01  1705.32  

综合 (1.88) (25.67) (4.69) 14.74  煤炭 (69.42) (20.46) 110.24  120.12  

钢铁 (5.15) (79.09) 39.21  129.02  计算机 (86.65) (420.89) 141.80  (656.41) 

纺织服饰 (6.44) (18.57) (2.61) 35.12  基础化工 (111.77) (151.02) 391.71  587.76  

轻工制造 (8.95) 25.44  34.05  229.85  电子 (155.46) (430.54) (50.65) (12.94) 

家用电器 (13.06) (35.86) (256.86) (387.60) 公用事业 (314.09) (27.78) (70.41) (199.80) 

社会服务 (13.52) (53.05) (107.30) (171.41) 电力设备 (446.57) (369.70) 112.07  401.70  

商贸零售 (24.03) (86.77) (338.49) (179.07)      

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2026/4/3 
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风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。 

2）市场波动风险。 

3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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