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周度观点： 

静待局势明朗。美以伊战争持续发酵，市场关于停火协议的消息不断传出，本周是较为关键的时点，如果能够达成协议，

有望降低战争对市场的影响，如果迟迟未能有实质性进展，市场将会持续承压，在局势尚未明朗之前，市场对各方消息

的敏感度较高，短期波动率维持较高水平。此前我们判断战争的临界点在 4 月中下旬，各方难维持高烈度冲突，目前看，

到达临界点的时间有可能提前，以打促谈的力度有所上升，更多的是提升谈判筹码，最终各方谈判一定会正式展开，打

打停停边打边谈有可能成为下一阶段发展态势，总之，谈比打好，只要谈判持续，局势逐步明朗的态势会显现，尤其是

霍尔木兹海峡问题能够得到有效解决，则是最终全面解决能源和产业链危机的时刻。 

中期成长回归。一旦战争临界点预期到来，市场的关注重点不再是油价和通胀风险。虽然短期无论油价还是其他受影响

资源价格难以回落到战争之前，潜在影响还会持续一段时期，但市场看重的是全球经济重新发展的动力在哪里，以 AI 投

资为代表的全球高科技革命脚步只会加快不会停滞，以十五五规划为代表的产业发展脚步也不会停滞。在战争冲突期间，

中国产业链制造优势越加凸显，中国资产在全球的价值重估有望继续，中国股票市场的中长期慢牛走势不会因为战争的

短期扰动而结束。我们认为，成长风格从中期维度回归是大概率事件。 

投资建议：在局势明朗之前，维持谨慎乐观的观点，谨慎来自战争进程和谈判进程的一波三折，以打促谈边打边谈的态

势，决定了最终全面结束战争不太可能一蹴而就；同时，乐观来自于高烈度战争受限于各方自身约束，维持较长时间的

成本各方难以承受，未来一段时间局势改善的预期会逐步明朗。建议在局势明朗的时点，积极布局调整较为充分的 AI 及

应用、商业航天、半导体、机器人等新质生产力方向。 

风险提示：中东战争持续升级，经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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1. 周度观点 

静待局势明朗。美以伊战争持续发酵，市场关于停火协议的消息不断传出，本周是较为关键的时点，如果能

够达成协议，有望降低战争对市场的影响，如果迟迟未能有实质性进展，市场将会持续承压，在局势尚未明

朗之前，市场对各方消息的敏感度较高，短期波动率维持较高水平。此前我们判断战争的临界点在 4 月中下

旬，各方难维持高烈度冲突，目前看，到达临界点的时间有可能提前，以打促谈的力度有所上升，更多的是

提升谈判筹码，最终各方谈判一定会正式展开，打打停停，边打边谈有可能成为下一阶段发展态势，总之，

谈比打好，只要谈判持续，局势逐步明朗的态势会显现，尤其是霍尔木兹海峡问题能够得到有效解决，则是

最终全面解决能源和产业链危机的时刻。 

中期成长回归。一旦战争临界点预期到来，市场的关注重点不再是油价和通胀风险。虽然短期无论油价还是

其他受影响资源价格难以回落到战争之前，潜在影响还会持续一段时期，但市场看重的是全球经济重新发展

的动力在哪里，以 AI 投资为代表的全球高科技革命脚步只会加快不会停滞，以十五五规划为代表的产业发展

脚步也不会停滞。在战争冲突期间，中国产业链制造优势越加凸显，中国资产在全球的价值重估有望继续，

中国股票市场的中长期慢牛走势不会因为战争的短期扰动而结束。我们认为，成长风格从中期维度回归是大

概率事件。 

投资建议：在局势明朗之前，维持谨慎乐观的观点，谨慎来自战争进程和谈判进程的一波三折，以打促谈边

打边谈的态势，决定了最终全面结束战争不太可能一蹴而就；同时，乐观来自于高烈度战争受限于各方自身

约束，维持较长时间的成本各方难以承受，未来一段时间局势改善的预期会逐步明朗。建议在局势明朗的时

点，积极布局调整较为充分的 AI 及应用、商业航天、半导体、机器人等新质生产力方向。 

一周数据 

市场各项指数均出现大幅调整。 

图1：市场指数表现（%） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从行业分布来看，表现较好的行业是通信、医药、食品饮料，电力、公用事业跌幅较大。 

图2：A 股行业涨跌幅（%） 

上证指数 科创50 深证成指 创业板指 沪深300 中证500 中证1000

系列1 -0.86 -3.42 -2.96 -4.44 -1.37 -2.62 -2.71

-5.00

-4.50

-4.00

-3.50

-3.00

-2.50

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00



 

东兴证券策略报告 
静待局势明朗 中期成长回归 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

两市换手率持续下行，市场活跃度明显下降。 

图3：两市换手率（%） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从两融数据来看，随着市场活跃度下降，融资余额明显下降。 

图4：融资余额（万亿） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

目前估值水平除了科创 50 较高之外，整体仍属于合理水平。 

图5：A 股全市场估值 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

表1：行业估值分布 

板块名称 动态市盈率 动态市盈率分位数 动态市净率 动态市净率分位数 

农林牧渔 28.6 12.4 2.5 8.5 

基础化工 38.6 86.4 2.5 78.4 

钢铁 62.9 74.7 1.1 54.1 

有色金属 27.7 31.7 4.0 83.4 

电子 75.2 85.5 5.4 96.3 

家用电器 15.4 26.1 2.4 22.6 

食品饮料 20.8 12.3 4.1 19.4 

纺织服饰 38.0 62.0 1.8 24.8 

轻工制造 53.0 81.8 2.3 42.9 

医药生物 46.6 79.4 3.0 13.1 

公用事业 19.6 27.8 1.9 62.5 

交通运输 18.1 34.3 1.4 22.1 

房地产 -4.2 0.0 0.8 10.8 

商贸零售 -73.6 0.0 1.9 39.4 

社会服务 59.5 61.6 2.9 15.1 

综合 -246.8 0.0 2.9 64.7 

建筑材料 75.4 99.9 1.5 28.1 

建筑装饰 13.9 73.2 0.9 32.8 

电力设备 67.9 87.3 3.4 68.0 

国防军工 140.3 78.6 4.5 91.2 
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板块名称 动态市盈率 动态市盈率分位数 动态市净率 动态市净率分位数 

计算机 168.5 82.6 4.1 48.4 

传媒 59.8 56.2 2.6 39.7 

通信 29.0 38.8 2.6 57.2 

银行 6.9 84.0 0.7 42.0 

非银金融 10.3 0.1 1.3 14.9 

汽车 30.7 58.7 2.5 70.3 

机械设备 48.3 68.1 3.1 89.3 

煤炭 20.6 99.1 1.8 96.1 

石油石化 17.5 98.0 1.6 97.5 

环保 43.2 94.8 1.8 88.7 

美容护理 37.3 21.7 2.8 5.9 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2. 风险提示 

中东战争持续升级，经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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