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一、美伊和解谈判开启： 

唯一核心，有且只有海峡是否恢复正常通行。 

停火两周与首轮谈判： 

谈判还没正式开启之前，以色列再次空袭黎巴嫩。在上一篇《关关难

过怎么过——从霍尔木兹海峡说开去》中所提到的油气波动率与回撤在 4

月 8日的交易中得到体现，接下来的数日随着协商的进行，市场将唇枪舌

剑地分析美伊和解可能性及其影响。 

1. 无论谈判条件是 15、10 还是 5条，接受伊朗铀浓缩与赔偿战争损

失意味着美国“霸权”的陨落与中期选举的“葬送”； 

2. 战争可以缓和，但战火不是交易的核心，海峡只要不恢复，油价

中枢与通胀的上移是确定性的。 

 反人性的判断： 

“和解”带来的回撤反而成了交易机会，2 月底以来油气及煤化工累

计的大量涨幅使得交易成本和拥挤度过高，谈判的拉锯战加强了 70 美金

以下的油价中枢渐行渐远，不要试图抄底，随着目标价的临近左侧交易这

两个行业是合适的选择。 

 

二、地缘之外怎么配： 

三个前提，趋势、出口和资金载量。 

小周期的顺势而为： 

从新质生产力到 AI+，两个关键词：上游与硬件。 

1. 行业：通信、电子； 

2. 基础：芯片、存储、CPO、光模块。 

疫情和关税后时代： 

1. 出口依然是经济的重要支撑； 

2. 近三年海外收入占比最高行业：电子、家电及汽车； 

资金承载量对流动性的指引： 

自 24 年“924”之后全 A 成交额迈入一个新台阶，随着地缘波动加剧与

风险偏好的下移，行业对于资金的承载体量将是震荡期流动性趋势的重要

指引。 

除科技之外，电新、机械、医药、有色和化工也在前列。 

 

结合以上三个角度，地缘之外建议配置： 

趋势、出口和流动性下的共振——电子； 

科技优先通信和电子中的芯片、存储、CPO、光模块； 

三分之一仓位布局除科技外资金载量大的行业。 

 

风险提示： 

1. 霍尔木兹海峡迅速恢复战前状态（油气、煤化工）； 

2. 美国、以色列和伊朗等国之间的战争升级（权益资产风偏下移）； 

3. 通胀对流动性影响超预期。   
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一、 美伊和解谈判开启 
 

唯一核心，有且只有海峡是否恢复正常通行。 

 

(一)停火两周与首轮谈判 
 

谈判还没正式开启之前，以色列再次空袭黎巴嫩。在上一篇《关关难过怎么过——从霍尔木

兹海峡说开去》中所提到的油气波动率与回撤在 4 月 8 日的交易中得到体现，接下来的数日随着

协商的进行，市场将唇枪舌剑地分析美伊和解可能性及其影响。 

 

1. 无论谈判条件是 15、10 还是 5条，接受伊朗铀浓缩与赔偿战争损失意味着美国“霸权”

的陨落与中期选举的“葬送”； 

2. 战争可以缓和，但战火不是交易的核心，海峡只要不恢复，油价中枢与通胀的上移是确定

性的。 

 

(二)反人性的判断 
 

“和解”带来的回撤反而成了交易机会，2 月底以来油气及煤化工累计的大量涨幅使得交易

成本和拥挤度过高，谈判的拉锯战加强了 70美金以下的油价中枢渐行渐远，不要试图抄底，随着

目标价的临近左侧交易这两个行业是合适的选择。 

 

二、 除了地缘之外怎么配 
 

三个前提，趋势、出口和资金载量。 

 

(一)小周期的顺势而为 
 

从新质生产力到 AI+，两个关键词：上游与硬件。 

1. 行业：通信、电子； 

2. 基础：芯片、存储、CPO、光模块。 
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(二)疫情和关税后时代 
 

1. 出口依然是经济的重要支撑； 

2. 近三年海外收入占比最高行业：电子、家电及汽车； 

图表1：近三年行业海外营收情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

板块
2023年

海外营
收占比

2024年

海外营
收占比

2025年

海外营
收占比

近三年海外营收

占比趋势

近三年海外营收

占比中位数

电子 45.56% 51.79% 43.25% 45.56%

家用电器 37.73% 39.96% 45.14% 39.96%

汽车 24.77% 27.35% 29.24% 27.35%

机械设备 22.89% 24.79% 20.66% 22.89%

基础化工 22.65% 23.24% 17.64% 22.65%

电力设备 22.09% 22.51% 18.22% 22.09%

轻工制造 19.89% 23.62% 21.27% 21.27%

有色金属 18.64% 20.54% 25.14% 20.54%

交通运输 15.09% 19.26% 26.90% 19.26%

石油石化 19.38% 17.09% 18.29% 18.29%

美容护理 16.72% 18.05% 7.38% 16.72%

纺织服饰 15.04% 16.84% 6.92% 15.04%

商贸零售 14.60% 16.41% 9.20% 14.60%

国防军工 14.58% 16.35% 7.51% 14.58%

计算机 12.64% 14.96% 7.27% 12.64%

医药生物 9.86% 10.88% 12.14% 10.88%

传媒 8.43% 10.45% 10.16% 10.16%

社会服务 9.50% 7.34% 13.24% 9.50%

钢铁 7.40% 8.55% 10.93% 8.55%

建筑装饰 7.23% 8.25% 12.29% 8.25%

农林牧渔 8.90% 8.02% 1.60% 8.02%

综合 7.61% 9.00% 1.73% 7.61%

建筑材料 5.88% 7.34% 8.69% 7.34%

银行 6.21% 6.47% 7.56% 6.47%

通信 5.51% 6.43% 5.03% 5.51%

食品饮料 3.51% 3.83% 7.25% 3.83%

煤炭 3.77% 3.50% 4.52% 3.77%

公用事业 3.38% 2.70% 2.84% 2.84%

环保 2.25% 2.41% 3.05% 2.41%

非银金融 2.09% 2.54% 1.46% 2.09%

房地产 0.33% 0.35% 0.01% 0.33%



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P5 关关难过之二——谈判之下买什么 
 

 

图表2：出口对 GDP 的拉动和贡献 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三)资金承载量对流动性的指引 
 

自 24 年“924”之后全 A 成交额迈入一个新台阶，随着地缘波动加剧与风险偏好的下移，行

业对于资金的承载体量将是震荡期流动性趋势的重要指引。 

 

除科技之外，电新、机械、医药、有色和化工也在前列。 
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图表3：近十年全行业成交额占比情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

结合以上三个角度，地缘之外建议配置： 

趋势、出口和流动性下的共振——电子； 

科技优先通信和电子中的芯片、存储、CPO、光模块； 

三分之一仓位布局除科技外资金载量大的行业。 

 

三、 风险提示 
 

1. 霍尔木兹海峡迅速恢复战前状态（油气、煤化工）； 

2. 美国、以色列和伊朗等国之间的战争升级（权益资产风偏下移）； 

3. 通胀对流动性影响超预期。 

 

 
 

     年份
板块

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

近十年成

交额占比
趋势

电子 4.68% 3.43% 4.11% 4.85% 4.88% 4.36% 6.67% 7.22% 8.82% 11.87% 13.19% 10.07% 7.34% 10.23% 13.76% 15.50%
计算机 3.02% 2.31% 2.80% 4.74% 5.49% 6.35% 7.29% 5.43% 7.56% 8.36% 7.37% 4.56% 5.67% 11.69% 9.81% 9.37%

电力设备 3.98% 3.84% 3.37% 3.65% 4.05% 4.43% 4.79% 3.91% 3.57% 3.79% 5.27% 8.69% 10.62% 7.55% 7.63% 9.20%
机械设备 5.37% 7.05% 6.38% 5.66% 6.38% 6.73% 6.58% 6.03% 4.54% 4.74% 4.59% 5.36% 5.09% 5.67% 6.65% 7.84%
医药生物 6.52% 6.03% 6.60% 7.08% 5.90% 5.41% 5.51% 4.89% 7.79% 6.98% 10.13% 7.93% 10.12% 7.19% 6.32% 6.00%
通信 1.91% 1.60% 1.58% 2.43% 2.35% 2.26% 2.72% 3.08% 4.09% 4.78% 3.07% 1.58% 1.93% 4.95% 4.37% 5.59%
汽车 3.14% 2.58% 2.61% 3.12% 3.40% 3.13% 3.85% 4.01% 3.14% 2.81% 3.63% 4.40% 5.01% 5.30% 5.33% 5.23%

有色金属 7.86% 8.36% 8.07% 4.11% 4.41% 3.95% 5.77% 6.86% 5.50% 4.44% 4.13% 7.40% 5.85% 3.64% 3.92% 5.02%
基础化工 7.97% 9.40% 7.70% 6.43% 5.87% 5.86% 7.77% 7.42% 6.81% 6.13% 6.30% 9.20% 6.40% 3.49% 4.14% 4.75%
国防军工 1.50% 1.61% 1.46% 2.02% 2.61% 2.64% 1.69% 1.76% 1.73% 2.10% 2.95% 2.88% 2.70% 3.09% 3.25% 3.66%
非银金融 4.37% 3.69% 5.95% 6.41% 8.44% 7.67% 4.47% 4.65% 5.10% 7.06% 6.60% 4.54% 3.37% 4.49% 4.89% 3.57%
传媒 1.58% 1.55% 2.65% 5.24% 3.73% 3.84% 4.37% 3.15% 3.89% 4.44% 4.32% 2.50% 2.71% 6.42% 3.96% 2.96%

食品饮料 2.93% 3.20% 5.13% 3.25% 2.33% 1.95% 2.72% 2.88% 4.01% 4.03% 4.38% 5.33% 4.16% 3.33% 2.74% 1.89%
银行 3.81% 3.51% 3.41% 4.86% 4.61% 4.05% 1.58% 2.78% 3.65% 2.81% 2.09% 1.88% 1.92% 1.81% 2.15% 1.74%

公用事业 3.02% 3.27% 2.79% 3.46% 3.33% 4.26% 2.81% 3.73% 2.82% 2.38% 1.74% 3.81% 2.72% 1.90% 2.11% 1.73%
家用电器 1.48% 1.64% 1.71% 1.87% 1.85% 1.73% 1.80% 2.12% 2.32% 1.83% 1.75% 1.39% 1.49% 1.51% 1.95% 1.73%
商贸零售 3.52% 3.37% 2.92% 3.13% 2.99% 2.94% 2.62% 1.95% 1.69% 1.28% 1.27% 0.83% 1.60% 1.69% 1.61% 1.60%
建筑装饰 2.62% 2.70% 2.75% 2.36% 3.10% 3.91% 3.43% 4.37% 2.56% 2.14% 1.52% 1.68% 2.93% 2.58% 2.31% 1.60%
交通运输 3.92% 2.60% 2.17% 2.58% 3.48% 3.79% 2.54% 3.08% 2.59% 2.15% 1.86% 1.89% 2.38% 1.75% 2.11% 1.52%
轻工制造 2.03% 2.09% 2.03% 2.09% 2.06% 1.97% 2.73% 2.16% 1.87% 1.97% 1.59% 1.59% 1.30% 1.44% 1.20% 1.22%
房地产 6.04% 5.84% 6.78% 5.64% 5.16% 5.32% 4.74% 3.74% 3.84% 3.05% 2.14% 1.58% 2.91% 2.01% 1.85% 1.22%

农林牧渔 2.85% 3.01% 2.85% 2.65% 2.09% 2.03% 2.26% 1.77% 1.92% 3.41% 3.16% 2.08% 2.39% 1.41% 1.17% 1.18%
环保 1.16% 1.21% 1.47% 2.61% 1.76% 1.67% 1.44% 2.27% 1.24% 1.03% 0.87% 0.99% 0.91% 0.85% 0.97% 0.95%

社会服务 0.88% 0.64% 0.67% 0.64% 0.63% 0.62% 0.71% 0.45% 0.58% 0.48% 0.66% 0.63% 1.20% 1.25% 1.15% 0.89%
纺织服饰 2.12% 2.24% 1.64% 1.50% 1.44% 1.78% 1.98% 1.29% 0.97% 0.80% 0.92% 0.78% 0.88% 0.80% 0.80% 0.83%
建筑材料 2.27% 3.09% 2.89% 1.93% 1.62% 1.51% 1.80% 3.00% 2.09% 1.41% 1.59% 1.34% 1.47% 0.97% 0.86% 0.78%
钢铁 1.79% 2.50% 1.38% 0.68% 1.18% 1.47% 1.04% 1.84% 1.60% 0.78% 0.61% 1.44% 1.16% 0.57% 0.60% 0.69%

石油石化 1.84% 2.00% 1.93% 1.79% 1.78% 1.67% 1.25% 1.25% 1.40% 1.01% 0.77% 1.21% 1.29% 0.95% 0.92% 0.63%
煤炭 3.73% 3.92% 3.01% 1.62% 1.45% 1.24% 1.13% 1.45% 1.29% 0.96% 0.61% 1.48% 1.79% 0.93% 0.95% 0.58%

美容护理 0.19% 0.15% 0.19% 0.27% 0.20% 0.16% 0.18% 0.28% 0.34% 0.29% 0.40% 0.57% 0.37% 0.39% 0.33% 0.32%
综合 1.88% 1.53% 1.04% 1.31% 1.41% 1.31% 1.77% 1.18% 0.70% 0.69% 0.51% 0.41% 0.33% 0.17% 0.18% 0.22%
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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