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报告摘要 

海外宏观：中东冲突影响初现。中东冲突导致原油等工业品原材料供给受到扰

动，制造业产业链由于预防性补库存需求从而出现了短期的“虚假繁荣”，服

务业则已经开始显现出负面冲击。美国消费者信心和通胀预期仍然稳定，但可

能随着冲突持续而向“滞胀”预期演化。欧洲经济受到的冲击较其它地区相对

更大。 

国内宏观：外需强劲，内需回暖。中国经济开年有回暖趋势，消费小幅反弹，

投资开始回稳，出口保持强劲。在出口的强势拉动下，库存周期也出现了上行

势头，经济有复苏动力。但物价和库存周期的回升力度以及能否扩散到更大的

范围需要继续观察。 

政策：3月以来，全球政策环境呈现“地缘风险上升、宽松节奏放缓”的特征：

伊朗相关冲突推升油价、航运与供应链风险溢价，并通过能源价格、金融条件

和风险偏好三条路径向全球经济传导，使海外宏观主线进一步转向“增长偏

弱、通胀受扰、央行更谨慎”，美联储、欧洲央行均因此维持更审慎的宽松立

场。对中国而言，外部冲击一方面抬高输入性成本和政策操作难度，另一方面

也对上游能源资源板块形成一定支撑，但尚不足以改变国内“以稳为主、以内

为本”的政策主线。两会则进一步明确了全年宏观框架，即在增长目标小幅下

调背景下，坚持“更加积极的财政政策”和“适度宽松的货币政策”，以财政

和准财政工具作为稳增长主抓手，通过超长期特别国债、专项债、资本金补充、

“两重”“两新”以及促消费专项安排，推动消费与投资双线发力，同时兼顾

科技升级与风险防范。整体看，当前政策组合并不追求强刺激，而是强调财政

靠前发力、货币协同配合、资金尽快转化为实物工作量；未来国内修复斜率的

关键，仍取决于财政落地效率、消费传导顺畅程度以及房地产拖累能否继续收

敛。 

大类资产：地缘冲突为短期定价的核心因素。近一个月市场交易的核心逻辑是

中东地缘冲突。我们认为股市可以逐步布局。美伊谈判预计会有很多波折，但

随着双方均释放谈判信号，战争长期化和无序升级的概率有所降低，市场的恐

慌情绪有望逐步缓解。我们认为近期震荡行情之中可以逢低布局。2025 年宏

观叙事逻辑是特朗普上台之后进行的去全球化，所以矿产安全和科技安全成为

了宏观主线，有色和科技板块表现亮眼。2026年最超预期的事件是中东冲突，

对全球的能源供给造成了巨大冲击，我们认为能源安全有望成为宏观主线。建

议关注新能源储能板块的投资机会。我们认为黄金在调整之后也有布局机会。

市场目前正在交易“油价上涨——通胀上升——货币政策收紧”这一逻辑链条，

即“流动性紧缩”是近期的市场交易逻辑，而尚未向经济衰退和美国财政压力

等方向进行足够定价。故而对流动性敏感的贵金属出现了大幅下跌。这一情形

与 2022年俄乌冲突爆发后黄金冲高而后持续回落较为相似。但是地缘政治动

荡、长期通胀预期上升与供应链秩序重构等长期影响均有利于黄金的叙事逻

辑。我们认为在流动性紧缩的市场冲击过后，黄金将会迎来新的上涨行情。 

风险提示： 1、原油价格可能导致美联储货币政策出现大幅摇摆； 

2、伊朗冲突可能导致中国经济超预期下行。 
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海外宏观：中东冲突影响初现 

3 月份在中东地缘冲突的影响下，原油价格飙升，对全球经济也产生了冲击。美国、德国、

法国、英国等国的制造业景气度相对稳定，甚至有所上升，但是服务业景气度均大幅下降。

如何理解制造业和服务业的反差表现？我们认为制造业景气度的上升是“虚假繁荣”，而服务

业的下行则是经济受到冲击的真实反映。由于中东冲突导致霍尔木兹海峡被封锁，原油等重

要工业品原材料断供，为了应对战争长期化的风险，制造业生产开始紧急增加库存以应对供

给冲击，这种紧急补库存行为反而拉动了短期内的制造业景气度。而服务业则没有库存来应

对冲击，直接表现为能源价格上涨对居民购买力的冲击以及利率上升对部分利率敏感型行业

的直接抑制，显现出地缘冲突对经济的负面冲击。我们认为随着高油价持续的时间延长，制

造业短期补库存会转变为供应链的扰动，未来景气度会大幅回落。全球经济会继续阶段性走

弱。 

3月美国 Markit 制造业 PMI为 52.4%，较 2月提升 0.8个百分点，服务业 PMI为 51.1%，

较 2月下降 0.6个百分点。德国制造业 PMI为 51.7%，较 2月上升 0.8 个百分点，服务业

PMI为 51.2%，较 2月下降 2.3个百分点。法国制造业 PMI为 50.2%，较 2月上升 0. 1个百

分点，服务业 PMI为 48.3%，较 2月下降 1.7个百分点。英国制造业 PMI为 51.4%，较 2

月下降 0.3个百分点，服务业 PMI为 51.2%，较 2月下降 2.7个百分点。 

图表 1：美国制造业与服务业景气度背离 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

美国消费者信心受到一定冲击，出现小幅回落，终止了连续三个月的反弹。但是通胀预期仍

保持稳定。这反映出美国民众仍然预期中东冲突会在短期内结束，不会造成长期通胀中枢的

上升。可以预计短期内美国居民消费还具有韧性，但是如果冲突持续时间不断延长，这一预

期将会很快扭转，从而对消费产生冲击。 

美国 3月密歇根大学消费者信心指数为 53.3，较 2月下降 3.3；1年期通胀预期为 3.8%，与

2月有所提升。 
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图表 2：美国居民信心尚未出现大幅波动 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

欧洲经济预期快速走弱。欧洲 ZEW 经济大幅下滑，达到 2025年 4月之后的最低点，这反

映出经济学家对于欧洲经济的悲观预期。欧洲的能源供给对中东地区的依赖度较高，中东冲

突给供应链造成的扰动对欧洲经济的冲击很大。如果冲突持续数月，可能会导致欧洲经济率

先衰退，进而对全球产生外溢效应。 

3月欧元区 ZEW经济景气指数为-8.5，是 2025年 4月后最低点。 

图表 3：欧洲经济预期大幅下滑 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

总体来看，中东冲突导致原油等工业品原材料供给受到扰动，制造业产业链由于预防性补库

存需求从而出现了短期的“虚假繁荣”，服务业则已经开始显现出负面冲击。美国消费者信心

和通胀预期仍然稳定，但可能随着冲突持续而向“滞胀”预期演化。欧洲经济受到的冲击较

其它地区相对更大。 

国内宏观：外需强劲，内需回暖 

外需维持强劲势头 

1月及 2月出口保持强劲的势头，与海外主要经济体制造业景气度提升的趋势相符合。外需

依然是拉动中国经济的重要动力。在对欧洲、东盟等地区出口保持强劲的同时，今年对美国

出口也出现了明显反弹，显示出中美关税战缓和期间，部分经贸往来有所恢复，扭转了去年

持续低迷的状态。集成电路、汽车等高端产品出口增长更快，是拉动整体出口的主要动力。

这反映出中国出口结构升级的进一步深化，可替代性下降，对应的出口韧性会逐步增强。进

口增速也有所上升，但仍弱于出口，贸易顺差继续扩大，给人民币汇率带来进一步支撑。 
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中国 1月出口（以美元计）同比增长 10%，进口同比增长 25.6%。2月出口同比增长 39.6%，

进口同比增长 13.8%。集成电路 1 月及 2月出口同比分别为 78.4%和 66.5%；乘用车 1 月

及 2 月出口同比分别为 55.7%和 82.3%；纯电乘用车 1 月及 2 月出口同比分别为 46%及

98.2%。 

图表 4：出口保持强劲 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

内需仍弱但边际回暖 

居民消费维持较低增速，但边际有所改善。一方面，居民就业和收入增长仍然有一定压力，

对整体消费的刺激力度有限，所以消费补贴政策退坡之后居民消费增速中枢即有所下移。另

一方面，房地产相关的消费有所回升，比如建筑装潢材料，家具，家用电器等房地产后周期

类商品消费都有明显回升，反映出此前房地产竣工和交房有一定改善。我们认为居民消费仍

将维持弱增长，未来新一轮消费补贴政策可能带来一定阶段性脉冲，但全面复苏尚需时日。 

1-2月社会消费品零售总额累计同比增长 2.8%。建筑及装潢材料消费同比下降 2.2%，降幅

较 12月缩窄 9.6个百分点；家具类消费同比增长 8.8%，较 12月提高 11个百分点；家电音

像设备同比增长 3.3%，较 12月提高 22个百分点。 

图表 5：消费边际改善 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

投资回暖转正。制造业投资小幅转正，扭转了去年 4月以来持续下行的趋势，我们认为十五

五开局之年，制造业投资会有较强的支撑。基建投资大幅反弹，各大项目落地初见成效。房

地产投资仍然同比下滑较多，但降幅较去年大幅缩窄。商品房销售面积继续边际改善，显示

出地产需求端有所改善，但是新开工面积仍然降幅较大，未来房地产开发投资可能仍然承压。 

1-2 月固定资产投资累计同比增长 1.8%，制造业投资同比增长 3.1%，基建投资同比增长
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11.4%，房地产开发投资同比下降 11.1%。商品房销售面积同比下降 13.5%，新开工面积同

比下降 23.1%。 

图表 6：投资回暖 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

物价回升，库存周期向上 

物价水平回升较快。PPI 同比降幅已经缩窄至 1%以内，这背后对应着制造业产业链补库存

的趋势。PPI 与库存同步回升，指向库存周期正在向上，这也会给物价回升和经济回暖带来

一定持续性。我们认为出口的持续强劲可能是库存周期的重要拉动力，且过去多年的通缩环

境已经推动较多行业比如化工等进行了较为充分的去库存过程。近几个月制造业库存开始回

升，显示出企业在物价回升的趋势下已经开始补库存，这同时会拉动相关的产业链共同补库

存，形成共振，进而拉动总需求。这是未来经济回暖的潜在动力，但需继续观察力度和继续

性。 

2月 CPI同比增长 1.3%，PPI同比下降 0.9%。产成品存货同比增长 6.6%。 

图表 7：库存周期上升 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

总体来看，中国经济开年有回暖趋势，消费小幅反弹，投资开始回稳，出口保持强劲。在出

口的强势拉动下，库存周期也出现了上行势头，经济有复苏动力。但物价和库存周期的回升

力度以及能否扩散到更大的范围需要继续观察。 
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政策：地缘风险抬升与全球宽松放缓并行，国内两会定调“稳增长、

防风险、促转型” 

3 月以来，外部环境的主要变化在于地缘政治风险对全球宏观与资产价格的影响明显上升。

中东方面，伊朗相关冲突持续升级，油价与航运风险溢价快速抬升，企业调查也开始反映冲

突对全球商业活动与成本预期的冲击，说明外部扰动正在从“消息面”逐步向“经济面”传

导。路透的跟踪显示，随着能源价格上行、航运与供应链担忧加剧，全球企业景气调查已经

出现受压迹象，国际油价在 3月下旬一度大幅上涨，市场开始重新评估中东冲突对增长和通

胀的双重影响。 

从影响链条看，伊朗冲突对全球经济至少通过三条路径传导。第一条是最直接的能源价格渠

道。中东局势推升原油和天然气的风险溢价，油价上行本身会抬高运输、化工、制造与居民

能源消费成本，从而压缩企业利润和居民实际购买力。第二条是金融条件渠道。随着油价抬

升，市场会担心主要央行在通胀尚未完全回到目标前不愿过快降息，全球利率中枢因此更难

快速下行。第三条是风险偏好渠道。地缘事件本身会推升避险需求，强化美元和黄金等资产

的相对吸引力，压制权益资产尤其是高估值资产的表现。当前来看，冲突尚未演化为全面性

供给中断，但若霍尔木兹海峡运输继续受到威胁，全球经济与市场面临的就不只是短期波动，

而是增长放缓与通胀反弹并存的“滞胀式扰动”。 

在这样的背景下，我们认为海外宏观的主线进一步转向“增长偏弱、通胀再受能源扰动、货

币政策更谨慎”。美国方面，3月美联储维持利率不变，并将今年的政策路径进一步收敛为仅

一次降息，同时上调通胀预期，显示其对伊朗冲突推高油价、扰动通胀回落进程的担忧明显

上升。换言之，美联储并非不愿宽松，而是在能源冲击重新出现后，更担心过早降息会削弱

通胀控制成果。欧洲方面，欧洲央行同样在 3月保持利率不变，并明确表示将密切关注中东

冲突对油价和增长的双重影响；市场甚至开始讨论，若能源冲击持续，欧洲货币政策的宽松

节奏也会进一步后移。 

对国内而言，这种外部环境有两层含义。第一，海外利率虽然仍处于缓慢下行通道，但下降

速度比年初预想更慢，人民币利率进一步下行的外部掣肘并未消失。第二，伊朗冲突带来的

油价扰动，会通过进口成本、化工原材料与运输费用，对国内价格体系形成一定输入性影响。

不过，中国受影响并不完全是单向利空：一方面，输入性成本上升会压缩部分中下游利润；

另一方面，若油气、航运与资源品价格维持高位，上游能源资源板块的盈利预期会改善，对

外部需求偏弱形成一定对冲。更重要的是，当前我国增长压力的主要矛盾仍在内需，而不在

输入性通胀，因此外部冲击虽然抬高了政策操作难度，但尚不足以改变国内政策“以稳为主、

以内为本”的主线。 

国内政策方面，3月最大的主线就是两会定调。与前几个月相比，政策讨论的重点已经从“短

期托底”进一步转向“全年目标—财政安排—结构性发力路径”的系统部署。2026年政府工

作报告将全年经济增长目标设定在 4.5%—5%，较去年的 5%略有下调，同时延续“更加积

极的财政政策”和“适度宽松的货币政策”的政策组合。这一安排本身传递出两个信号：一

是决策层并不回避增长压力，愿意为稳增长保留足够的财政力度；二是政策仍然坚持不搞简

单粗暴的大水漫灌，而是更强调在消费、科技、产业升级和风险防范之间寻找平衡。 

从两会披露的工具组合看，财政仍然是今年政策的主抓手。按照计划报告和相关发布，2026

年拟发行超长期特别国债 1.3 万亿元，发行特别国债 3000 亿元支持国有大型商业银行补充

资本，安排地方政府专项债券 4.4万亿元，同时中央预算内投资、转移支付和其他财政工具

也都维持在较高水平。更值得注意的是，两会围绕扩内需给出了比去年更具体的安排，包括

超长期特别国债支持消费品以旧换新、设立财政金融协同促内需专项资金，以及继续推动“两
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重”“两新”等工作。整体上看，今年的政策思路不是依赖单一工具，而是通过赤字、国债、

专项债、资本金补充、政策性资金和结构性货币工具共同发力，把“稳增长”的重心更多放

到财政和准财政端。 

消费是两会政策中变化最明显的方向之一。相比此前更多依赖阶段性补贴，今年政策表述更

强调“深入实施提振消费专项行动”，并试图把促消费从短期刺激转向收入、信贷和场景多维

配合。一方面，消费品以旧换新的资金安排继续加码；另一方面，财政金融协同促内需的表

述说明政策已经不满足于单纯补贴，而是希望通过财政贴息、消费信贷、服务消费支持与新

场景培育来提高居民消费意愿和消费能力。这背后的逻辑很清楚：出口难以继续像过去那样

单独承担增长任务，而房地产对总需求的拉动也已经下降，消费必须承担更大的增长责任。

只是从现实出发，消费修复最终仍取决于居民收入与资产负债表改善，因此政策短期能做到

的是“托住、改善、创造条件”，很难在一两个季度内形成特别陡峭的上升斜率。 

投资方面，两会延续了“项目为王、资金跟着项目走”的思路。财政资金、专项债、超长期

特别国债和政策性金融工具，核心都服务于“两重”建设、设备更新、产业链升级和公共服

务补短板。这意味着今年投资端的政策逻辑和去年相比并没有根本变化，但强调的重点更偏

向“提高效率和形成实物工作量”，而不是单纯扩大数字规模。对资本市场和宏观预期而言，

这种思路的好处是可持续性更强，坏处则是政策效果显现得不会太快。因此，未来几个季度，

市场仍会不断追问一个问题：资金是不是已经真正转化为开工率、采购额和工程量。谁能率

先给出这方面的改善迹象，谁就更可能成为今年宏观修复的关键验证点。 

货币政策在两会后的操作空间，则取决于两个变量：外部利率路径与国内需求修复斜率。政

府工作报告和相关表述中继续保留了“适时降准降息”的口径，这说明政策选项仍然存在，

但是否落地、何时落地，更取决于未来数月的数据表现。若伊朗冲突导致油价持续高位、海

外主要央行放慢降息，则国内政策利率进一步下调的节奏可能偏慢；若内需恢复不及预期、

价格仍然偏弱，而外部利率又继续下行，则降准降息的窗口会重新打开。总体上看，今年货

币政策更可能作为财政发力和结构调整的配套工具，而不是单独承担拉动增长的主任务。 

综合来看，3 月的政策环境可以概括为：外部是“地缘冲突抬升油价与风险溢价，全球宽松

节奏放慢”，内部是“两会明确全年目标和政策框架，财政主发力、货币做配合、消费和投资

双线推进”。伊朗冲突的影响，短期主要体现在能源价格、央行预期和市场风险偏好上，尚未

构成对中国增长路径的决定性冲击；真正决定国内宏观修复斜率的，仍然是两会之后财政资

金能否更快落地、消费支持能否更顺畅传导、房地产拖累能否进一步收敛。在这一框架下，

我们认为未来一段时间政策不会追求“超预期大刺激”，但会更强调财政靠前、项目提速和结

构性工具协同发力；如果外部冲击进一步强化，则政策层面对“稳增长、防风险”的权衡会

更倾向于稳增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

大类资产：地缘冲突为短期定价的核心因素 
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近一个月市场交易的核心逻辑是中东地缘冲突。伊朗封锁霍尔木兹海峡导致原油等重要工业

品原材料供给中断，价格大幅上涨，布伦特原油上涨 44.3%。油价上涨导致通胀预期上升，

美联储降息预期缩减，进而推动美元上涨。全球股市及贵金属则大幅下跌。 

图表 8：主要资产价格近一个月涨幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

我们认为股市可以逐步布局。近期美伊释放谈判信号，但双方提出的条件都较为苛刻，预计

谈判过程仍会有较多波折，市场整体还处于震荡之中。但是我们认为随着双方均释放谈判信

号，战争长期化和无序升级的概率有所降低，市场的恐慌情绪有望逐步缓解。我们认为近期

震荡行情之中可以逢低布局。 

我们认为 2025 年宏观叙事逻辑是特朗普上台之后进行的去全球化，所以矿产安全和科技安

全成为了宏观主线，有色和科技板块表现亮眼。2026年最超预期的事件是中东冲突，对全球

的能源供给造成了巨大冲击，我们认为能源安全有望成为宏观主线。建议关注新能源储能板

块的投资机会。 

我们认为黄金在调整之后也有布局机会。在中东冲突爆发后，黄金价格大幅下跌，没有体现

出避险属性，我们认为主要原因是市场目前正在交易“油价上涨——通胀上升——货币政策

收紧”这一逻辑链条，即“流动性紧缩”是近期的市场交易逻辑，而尚未向经济衰退和美国

财政压力等方向进行足够定价。故而对流动性敏感的贵金属出现了大幅下跌。这一情形与

2022年俄乌冲突爆发后黄金冲高而后持续回落较为相似。但是地缘政治动荡、长期通胀预期

上升与供应链秩序重构等长期影响均有利于黄金的叙事逻辑。我们认为在流动性紧缩的市场

冲击过后，黄金将会迎来新的上涨行情。 
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风险提示 

1. 原油价格可能导致美联储货币政策出现大幅摇摆。 

2. 伊朗冲突可能导致中国经济超预期下行。 
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The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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