
 

 

证券研究报告 

[Table_Industry] 

宏观 
 

 
[Table_Title] 

美伊冲突反复扰动市场 
 

[Table_ReportDate] 
2026 年 4月 7 日 

 

 
[Table_ReportType] 

宏观周报（4 月第 1 周） 
 

[Table_Author] 分析师：陈江月 

执业证书：S1030520060001 

电话：0755-83199599-9055 

邮箱：chenjy@csco.com.cn 
 

公司具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Report] 
 

  

 
 

[Table_BaseData] 经济预测（一致预期） 

单位（%） 2409E 24E 

GDP（Q3E）   

CPI   
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。①市场方面，在美伊短期博弈波动

下，市场受风险偏好扰动下继续缩量下跌。周中特朗普公开表

态计划两三周内结束对伊朗军事行动，还将发布全国重要讲

话，伊朗也提出满足前提便愿意停战，但后续特朗普讲话不及

预期，威胁猛烈打击伊朗所有发电厂，修复交易未形成持续，

短期不确定性仍大。②基本面方面，3 月制造业 PMI 回升至

50.4%荣枯线以上，一方面春节扰动修复季节性因素有较大贡

献，另一方面，内外需回升带动新订单指数回升，生产受复工

偏慢弹性不如需求端，产成品库存指数下降显示需求带动去

库，出口韧性、基建开工等对需求仍有持续拉动。另外，PMI

价格分项显著上行，输入型成本影响较大，PPI3 月高概率已

经能够转正，但是外生成本冲击对内生盈利修复进程形成扰

动，是目前基本面韧性的核心挑战。 

2) 固收：上周债市收益率震荡，曲线走陡。①上周催化方面，资

金面宽松，中短端受配置资金叠加避险因素催化，利率整体下

行，长端受到油价波动、地缘风险偏好波动、通胀和经济预期

偏韧性影响，下行受到制约。②后期来看，跨季后流动性内生

宽松，债市“钱多”特征明显，即使央行维持“地量”逆回购

投放，月初流动性内生宽松仍有望延续，对中短端品种仍构成

利好，资金从买入中短端国债、逐渐到买入中长端国债和买入

具有利差保护的政金债。只有超长端国债仍受到资金的规避，

3 月经济和通胀数据预期不差，短期地缘政治无论是风险偏好

反弹修复，还是高油价持续形成制约，超长仍易上难下。 

3) 海外：上周美股上涨、美债利率下行、美元指数上行、人民币

升值、黄金上涨、油价上行。①上周在美伊战争缓和的乐观预

期下，海外整体呈修复交易，周四特朗普讲话打破市场乐观情

绪，风险再度发酵，油价大幅上行。目前一方面霍尔木兹海峡

封锁出现明显松动，伊朗宣布给予伊拉克通行豁免，法国集装

箱船和日本液化石油气船相继完成穿越，另一方面，特朗普此

前表示若未能在 4 月 7 日前达成协议，美国将把伊朗发电厂

列为打击目标，短期战局形势仍存不确定性。②3 月美国新增

非农就业为 17.8 万人，预期 6.5 万人，失业率 4.3%，预期

4.4%，美国就业数据偏强下美联储仍有等待空间应对通胀。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期发酵。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量下跌，日均成交额                   

18970 亿元，环比缩量 2146 亿元。上证

指数 -0.86%，深证成指 -2.96%，创业

板指 -4.44%，万得全 A -2.25%；沪深

300 -1.37%，小市值指数 -3.28%；恒生

指数 0.66%，恒生科技指数 -2.07%。板

块上，通信、医药生物、食品饮料表现

靠前，公用事业、电力设备、房地产表

现靠后。风格上，价值好于成长、大盘

好于小盘。 

1）市场方面，在美伊短期博弈波动下，市场受风

险偏好扰动下继续缩量下跌。周中特朗普公开表

态计划两三周内结束对伊朗军事行动，还将发布

全国重要讲话，伊朗也提出满足前提便愿意停

战，但后续特朗普讲话不及预期，威胁猛烈打击

伊朗所有发电厂，修复交易未形成持续，短期不

确定性仍大。2）基本面方面，3 月制造业 PMI 回

升至 50.4%荣枯线以上，一方面春节扰动修复季

节性因素有较大贡献，另一方面，内外需回升带

动新订单指数回升，生产受复工偏慢弹性不如需

求端，产成品库存指数下降显示需求带动去库，

出口韧性、基建开工等对需求仍有持续拉动。 

另外，PMI 价格分项显著上行，输入型成本影响

较大，PPI3月高概率已经能够转正，但是外生成

本冲击对内生盈利修复进程形成扰动，是目前基

本面韧性的核心挑战。 

固收 

上周债市先涨后跌再涨，曲线陡峭。全

周 T2606 上涨 0.04%，TL2606 上涨

0.25%，TF2606 上涨 0.02%。现券来看，

10 年国债活跃券上行 0.15bp，30 年国

债活跃券上行 4.5bp，10 年国开下行

1.6bp，5 年国开下行 2.75bp，3 年国开

下行 2bp，1年国开下行 4.5bp。 

上周逆回购操作总量为 3040 亿元，有

4742亿元逆回购到期，实现净回笼 1702

亿元；本周央行公开市场将有 4742亿元

逆回购到期，同时 4 月 7 日央行将开展

8000 亿元 3个月期买断式逆回购操作。 

1）上周催化方面，资金面宽松，中短端受配置资

金叠加避险因素催化，利率整体下行，长端受到

油价波动、地缘风险偏好波动、通胀和经济预期

偏韧性影响，下行受到制约。 2）后期来看，跨

季后流动性内生宽松，债市“钱多”特征明显，

即使央行维持“地量”逆回购投放，月初流动性

内生宽松仍有望延续，对中短端品种仍构成利

好，资金从买入中短端国债、逐渐到买入中长端

国债和买入具有利差保护的政金债。只有超长端

国债仍受到资金的规避，3 月经济和通胀数据预

期不差，短期地缘政治无论是风险偏好反弹修

复，还是高油价持续形成制约，超长仍易上难下。 

海外及其他 

上周道指涨 2.96%，标普 500 指数涨

3.36%，纳指涨 4.44%。美债方面，10年

美债收益率下行约 8.52bp 至 4.3426%，

2 年期美债收益率下行约 8.27bp 至

3.8292%。汇率方面，美元指数涨约

0.02%报 100.1948，离岸人民币兑美元

升值 333 个基点报 6.8865。大宗方面，

NYMEX 原油涨 12.46%，COMEX 黄金期货

涨 3.95%。 

1）上周在美伊战争缓和的乐观预期下，海外整

体呈修复交易，周四特朗普讲话打破市场乐观情

绪，风险再度发酵，油价大幅上行。目前一方面

霍尔木兹海峡封锁出现明显松动，伊朗宣布给予

伊拉克通行豁免，法国集装箱船和日本液化石油

气船相继完成穿越，另一方面，特朗普此前表示

若未能在 4 月 7 日前达成协议，美国将把伊朗发

电厂列为打击目标，短期战局形势仍存不确定

性。2） 3 月美国新增非农就业为 17.8 万人，预

期 6.5 万人，失业率 4.3%，预期 4.4%，美国就

业数据偏强下美联储仍有等待空间应对通胀。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

4 月 9 日（周四） 

20:30 美国 4 月 04 日初请失业金人数:季调(人)：前值 202,000.00 

20:30 美国 2 月核心 PCE 物价指数:同比(%)：前值 3.06  

02:00 美国 4 月美联储公布货币政策会议纪要 

4 月 10 日（周五） 

09:30 中国 3 月 PPI:同比(%)：前值-0.90，预期 0.40   

09:30 中国 3 月 CPI:同比(%)：前值 1.30，预期 1.03  

20:30 美国 3 月 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.40 

20:30 美国 3 月核心 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.50  
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