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投资要点
【债市方面】债市或维持区间震荡。当前房地产投资属性弱化，叠加货币政
策维持宽松，资金需要在不同资产间寻找出路，近一年股债跷跷板效应愈发明

显。在此背景下，中东战局持续发酵，避险情绪胜出，超过再通胀逻辑成为当

前主导因素。债市后续走势主要取决于股市走势。预计十年期国债收益率将在
1.80%-1.85%区间震荡，后续若通胀数据或经济数据超出预期，或中东消息面
变化带动股市走强，推动收益率回升至 1.835%以上，可择机分批布局；若收

益率跌破 1.81%，则分批止盈。当前信用利差已压缩至历史低位，相对利率债
性价比不高，但票息策略波动较小，仍适合作为底仓配置。

【股市方面】先抑后扬，静待“黄金坑”。从技术面看，当前市场两日累计

缩量近 3500亿元，缩量下跌意味着市场缺乏有效承接。叠加周线与月线均已
出现破位，显示资金离场意愿较强，短期趋势转弱。考虑到地缘局势仍存较大
变数，短期建议维持谨慎。操作上，建议持币观望，等待假期后局势明朗或技

术面出现企稳信号后再做决策。不过月度维度来看，外部扰动反复，但美伊已
释放谈判信号，特朗普表态暗示停战节点临近，有望形成 V型反转的 “黄金

坑”。中东局势或在 4月中下旬明朗，叠加财报季因素，4月或先抑后扬。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈
持续升级的风险，地缘政治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风

险。本报告模拟组合结果基于对应模型计算，非实盘业绩，需警惕模型失效的
风险；文中涉及基金组合等模型结果，仅供研究参考，不构成投资建议；模型

均基于历史数据测试得到，在未来存在失效的可能，不代表基金未来表现，不
对基金的未来表现构成预测。
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1. 重要事件回顾

1、当地时间 4 月 1 日特朗普发表全国讲话警告：若未来两到三周伊朗仍未达成协议，美

军将“极其猛烈地打击其每一座发电厂，同时还可能打击伊朗石油设施”。

2、当地时间 4月 1日，美国总统特朗普表示，美国将“很快”从伊朗（战事中）撤出，

但如有需要将进行“点状打击”。

3、伊朗官方媒体报道，伊朗与阿曼正研究建立一套“通行监控机制”，要求通过霍尔木兹

海峡的船只在航行过程中接受两国协调与监督。伊朗外交部副部长加里布阿巴迪表示，该安排

旨在“保障航行安全、提升服务效率”，而非限制通行。

4、3月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4个百分点，高于临界

点，制造业景气水平回升。3月份，非制造业商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.6个百分

点，高于临界点，非制造业景气水平有所改善。

5、当地时间 3月 31 日，美国海军正式发布声明，尼米兹级航母“乔治·H·W·布什”号及其

随行舰队从弗吉尼亚州诺福克海军基地出发，执行部署任务。

6、美国总统特朗普在 4月 4日警告称，若伊朗未在 48 小时内满足美方要求，将采取进

一步行动。伊朗称美以迎来“黑色耻辱星期五”。

7、由巴基斯坦等国主导的新一轮停火斡旋在 4月 3日陷入僵局。伊朗明确拒绝了在伊斯

兰堡与美方会面的提议，并表示美方提出的要求"不可接受"。

2. 周度行情回顾（3.30-4.3）

【债市持续震荡】一方面，受中东战事影响，全球资产震荡回落，部分投资者选择赎回

并持币观望。股市震荡叠加地缘局势不明，避险资金回流债市寻求收益。与此同时，市场焦点

正从对全球通胀加剧的担忧，逐步转向对经济放缓的隐忧，美债、澳大利亚国债及日本国债收

益率均出现回落。另一方面，3 月 PMI 数据超出市场预期，美伊冲突带来的输入性通胀担忧

尚未消散，因此债市呈现“上有顶、下有底”的区间波动格局。

【A 股整体收跌】当地时间 4月 1日晚，特朗普发表全国讲话，宣布对伊朗战事取得“压

倒性胜利”，同时警告：若未来两到三周伊朗仍未达成协议，美军将“极其猛烈地打击其每一

座发电厂，同时还可能打击伊朗石油设施“。这表明美方打击目标正从军事转向经济，意在摧

毁伊朗工业能力，从而对伊朗施压。市场“不开战”预期落空。临近清明假期，投资者普遍担

忧假期期间美方可能突然动手，主动减仓意愿强烈，市场避险情绪显著升温。

【海外市场有所回暖】当地时间 4 月 1 日，美国总统特朗普表示，美国将“很快”从伊

朗（战事中）撤出，但如有需要将进行“点状打击”。这些措辞显著强化了市场对美方在短期

升级之后，2-3周内可能逐步收兵的预期。同时，伊朗与阿曼传出正在起草霍尔木兹海峡通行

监管协议，允许非敌对国船只通过，这一信号也进一步推动了市场风险偏好的回升，减轻了对

于长期通胀的担忧。本周美股、欧股和黄金均有所回暖。
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图 1：大类资产周度涨跌幅回顾（%）

资料来源：同花顺，华宝证券研究创新部

3. 市场展望

【债市方面】债市或维持区间震荡。当前房地产投资属性弱化，叠加货币政策维持宽松，

资金需要在不同资产间寻找出路，近一年股债跷跷板效应愈发明显。在此背景下，中东战局持

续发酵，避险情绪胜出，超过再通胀逻辑成为当前主导因素。债市后续走势主要取决于股市走

势。预计十年期国债收益率将在 1.80%-1.85%区间震荡，后续若通胀数据或经济数据超出预期，

或中东消息面变化带动股市走强，推动收益率回升至 1.835%以上，可择机分批布局；若收益

率跌破 1.81%，则分批止盈。当前信用利差已压缩至历史低位，相对利率债性价比不高，但票

息策略波动较小，仍适合作为底仓配置。

【股市方面】先抑后扬，静待“黄金坑”。从技术面看，当前市场两日累计缩量近 3500
亿元，缩量下跌意味着市场缺乏有效承接。叠加周线与月线均已出现破位，显示资金离场意愿
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较强，短期趋势转弱。考虑到地缘局势仍存较大变数，短期建议维持谨慎。操作上，建议持币

观望，等待假期后局势明朗或技术面出现企稳信号后再做决策。不过月度维度来看，外部扰动

反复，但美伊已释放谈判信号，特朗普表态暗示停战节点临近，有望形成 V 型反转的 “黄金

坑”。中东局势或在 4月中下旬明朗，叠加财报季因素，4月或先抑后扬。

【海外市场】短期仍有扰动，冲突长期化概率偏低。短期中东局势仍未明朗，下周市场

还将迎来美联储会议纪要及 3 月 CPI 等关键数据，任何超预期的读数都可能放大美股波动。

不过当前美国国内反战情绪较强，加之特朗普支持率已回落至低位，因此其发动大规模地面进

攻、令美军陷入泥潭的概率较低。从当前美军部署以及发言来看，战局可能演变为美国快速轰

炸后自行宣告撤离，届时战争烈度大概率先升级后下降，以战促谈意图明确。随着美军撤离节

点逐渐清晰，市场底部支撑有望逐步夯实。

图 2：大类资产配置观点展望

资料来源：华宝证券研究创新部
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4. A股债市市场重要指标跟踪监测

图 3：A股及债市重要指标变化（%）

资料来源：同花顺，华宝证券研究创新部
备注：
期限利差数值越高代表国债收益率曲线越陡峭，越低代表国债收益率曲线越平坦。
资金松紧度数值越高代表短期市场资金量越紧张，越低代表资金量越充足。
估值数值越高代表 A股市场估值水平越高。换手率数值越高代表 A股市场换手率水平越高。

行业轮动速度越高代表市场轮动越快，越低代表市场轮动越慢。
股债性价比（小盘）数值越高代表中小盘股性价比越高。股债性价比（红利）数据越高代表 A股红利性价比
越高。

期限利差：期限利差维持不变。

资金松紧度：资金面趋松，央行呵护资金面平稳意图明显。

股债性价比：小盘指数性价比小幅下降，红利指数性价比明显回落。

A股估值：本周 A股估值整体小幅回落，不过仍在高位。

A股换手率：市场换手率维持在历史低位。

市场成交额：两市日均成交额下降至 18969亿元，较上周下降 2145.91亿元，市场交易

热情有所下降。
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行业轮动速度：A股轮动速度小幅上升，主要因为美伊局势反复迫使资金在油气、防御、

科技等方向间频繁切换避险，叠加算力政策催化的通信电子板块短期集中吸金，共同推动了板

块加速轮动。

5. 华宝资产配置组合表现

【国内宏观多资产模型】截至 4 月 3 日，近一年以来的收益率为 12.60%，超过基准（40%

中证 800 指数+60%中债总财富指数）的超额收益率为 4.14%。今年以来的夏普比率为 1.64，基

准的夏普比率 1.09。

图 4：国内宏观多资产配置组合表现

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
备注：以高流动性 ETF为标的，通过宏观主观判断定期调整多资产配置观点。以经典风险资产+固收的 40、
60比例为配置参考，对风险资产（A股、黄金）、固收（国债、货币）进行主观配置，根据主观观点适度调整

配置比例。权益内部，根据策略观点变化，通过低波红利、沪深 300、中证 2000、银行等 ETF指数调整权益
配置风格。固收内部，以十年期国债 ETF以及货币 ETF为核心，并对货币保留最低配置比例以维持配置组合
流动性需求。

【全球宏观多资产模型】截至 4 月 3 日，近一年以来的收益率为 10.93%，超过基准（40%

中证 800 指数+60%中债总财富指数）的超额收益率为 2.47%。今年以来的夏普比率为 1.37，基

准的夏普比率 1.09。

图 5：全球宏观多资产配置组合表现

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
备注：选择中国国债、A股、美股、日股、黄金对应的 ETF，根据海外经济货币政策、国内经济货币政策撰
写月度策略报告观点或者点评报告，根据对应观点进行调仓。该组合旨在通过多资产配置，构建较为全面的
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投资组合，满足投资者跨国多元资产配置的需求。

6. 下周重点关注

4月 9日，美国 FOMC货币政策会议纪要

4月 10日，中国 CPI同比，中国 PPI同比，美国未季调 CPI同比

7. 风险提示

经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈持续升级的风险，地缘政

治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。本报告模拟组合结果基于对应模型计算，

非实盘业绩，需警惕模型失效的风险；文中涉及基金组合等模型结果，仅供研究参考，不构成

投资建议；模型均基于历史数据测试得到，在未来存在失效的可能，不代表基金未来表现，不

对基金的未来表现构成预测。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不
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风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。
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中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。
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