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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8767.99/-0.05

创业板/月涨跌幅(%) 3448.79/4.31

AH 股价差指数 118.20

A 股总/流通市值 (万亿元) 100.21/91.69

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《策略周报-南向流入放缓，短线外资回补——4月第 1 周全球外

资周观察》 ——2026-04-11

《策略周报-美伊阶段性停火后分歧仍存——每周海内外重要政

策跟踪》 ——2026-04-10

《策略周报-基金发行缩量，杠杆资金延续流出——3 月第 4 周立

体投资策略周报》 ——2026-04-07

《策略周报-短线外资离场或是港股走弱主因——3 月第 5周全

球外资周观察》 ——2026-04-03

《策略周报-反内卷政策持续落地中——每周海内外重要政策跟

踪》 ——2026-04-03

核心结论：①地缘冲突扰动市场，3月市场调整是牛市中的雷阵雨，从政策

环境和股市情绪来看牛市氛围还在。②借鉴历史4浪调整已近尾声，压抑市

场的地缘因素有积极变化，国内基本面逐渐修复，4月A股迎来向上转机。

③短期市场反弹中科技成长领域更优，中期牛市结构走向扩散，重视战略资

源和地产白酒等老登资产。

地缘冲突扰动市场，3月市场调整是牛市中的雷阵雨。3月地缘冲突对股票

资产风险偏好形成压制，全球权益市场普遍出现大幅波动，投资者情绪

也显著降温。3 月 A 股下跌性质属于牛市中后期的四浪回调，牛市氛围

还在。借鉴历史经验看，牛市中后期的 4 浪回调并不罕见。调整后牛市

是否延续关键在于牛市逻辑是否被破坏。26 年中美宏观政策仍有望延续

宽松积极；目前牛市时空和市场情绪均未达到极致。因此，3 月 A 股市

场在海外地缘冲突事件的影响下出现调整，性质上属于牛市中后期的 4

浪调整，目前牛市氛围仍然延续。

压制市场的因素出现转机，本周A股阳光再现。市场骤雨过后将迎来天晴，

4 月市场将迎来转机，继续牛市上行趋势，近期市场表现正逐渐印证我

们的判断。一是借鉴历史看调整时空已近尾声。回顾历史上牛市中后期

的回调时空，上证指数平均最大跌幅 12.2%，平均回调交易日数约为 32

个交易日。3 月 A 股调整时空与牛市中后期回调幅度均值较为接近。二

是压制市场的地缘扰动出现积极变化。随着冲突事件缓和或影响不再进

一步扩大，股市将回到自身的运行轨道上。本周中东局势缓和预期逐渐

发酵，推动全球股市风偏回升和情绪修复。

市场向上转机时点或就在四月。当前美伊已实现暂时停火，双方谈判也即

将举行，尽管地缘局势的缓和并非一蹴而就，甚至有阶段性反复，但当

前市场调整的时空已经到位，随着内外部积极因素的逐渐积累，市场在

4 月将迎来向上转机。海外来看，美国一系列重要时间点密集来临，特

朗普存在尽快从中东泥潭抽身的需求，地缘局势有望走向缓和。国内来

看，国内政策发力推动下，基本面正逐渐回暖。1-2 月国内生产端和需

求端都有所修复，对市场向上起到支撑。

布局市场反弹，科技成长领域或更优。伴随着风险偏好修复，产业趋势向

上的科技成长主线弹性更大。前期地缘格局扰动市场风险偏好，科技成

长板块股价承压。当前 AI 产业趋势继续向上，叠加中东局势逐渐缓和，

市场情绪逐渐修复，活跃资金有望回归，3 月跌幅较大的科技成长在市

场由守转攻中或具备更大弹性，需重视 AI 应用、算力硬件以及上游的

能源电力领域。更长视角来看，牛市结构有望走向扩散，重视战略资源

和低估的白酒地产。

风险提示：地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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3 月地缘冲突影响下，A股市场阴雨绵绵，主要指数震荡调整。本周中东局势出现

缓和信号，美伊双方达成临时停火协议，为谈判创造窗口期。受此消息提振全球

股市迎来修复，A 股明显反弹。投资者对近期行情修复的性质以及接下来行情走

向讨论较多，我们对此进行分析。

转机就在四月

地缘冲突扰动市场，3 月市场调整是牛市中的雷阵雨。2月末美国、以色列对伊朗

发起军事行动，地缘冲突对股票资产风险偏好形成压制。此后伊朗封闭霍尔木兹

海峡，国际油价快速突破 100 美元/桶，全球权益市场普遍出现大幅波动。上证指

数最大跌幅达 9.6%、万得全 A 为 11.0%。投资者情绪也显著降温，A股成交额自 3

月初高点 3.3 万亿元降至 3月末的不足 2万亿元，降幅达 41%。3 月融资余额下降

超 600 亿，杠杆资金也从前期的快速流入转为流出。

3 月 A 股下跌性质属于牛市中后期的四浪回调，牛市氛围还在。根据波浪理论，

一轮牛市可以划分为 5浪，其中 1、3、5浪为上升浪，2、4 浪为回调浪，牛市中

后期出现的剧烈调整即对应 4 浪调整。借鉴历史经验看，牛市中后期的 4 浪回调

并不罕见，例如 19-21 年牛市到了中后期时，市场在 20/8、21/2 相继出现明显回

撤，诱因是流动性环境边际趋紧。与之类似，13-15 年牛市中后期时，15/1、15/5

市场明显回撤，诱因是监管去杠杆。

调整后牛市是否延续关键在于牛市逻辑是否被破坏。牛市转熊市需要看到宏观环

境恶化、股市情绪亢奋等信号。26 年中美宏观政策仍有望延续宽松积极；并且与

历史牛市高点相比，目前牛市时空和市场情绪均未达到极致。因此，3 月 A 股市

场在海外地缘冲突事件的影响下出现调整，性质上属于牛市中后期的 4浪调整，

目前牛市氛围仍然延续。

图1：3 月 A 股市场成交额下行 图2：3 月杠杆资金明显流出

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表1：历轮牛市期间的较大调整回顾

历轮牛市 历次调整起始日期 历次调整结束日期 上证指数区间最大跌幅（%）创业板指数区间最大跌幅（%） 区间交易日数

1999-2001 年

1999/6/30 1999/12/27 -23.6 123

2000/2/17 2000/3/16 -10.6 21

2000/8/22 2000/9/25 -11.4 25

2001/1/8 2001/2/22 -11.2 24

2005-07年

2005/9/19 2005/12/5 -12.8 51

2006/6/5 2006/8/4 -10.8 45

2007/1/30 2007/3/5 -10.7 20

2007/5/29 2007/7/20 -21.5 39

2008-10年

2008/12/9 2008/12/31 -13.6 17

2009/2/17 2009/3/13 -15.2 19

2009/8/4 2009/9/29 -24.1 41

2009/11/24 2010/2/3 -14.0 51

2013-15年

2013/2/8 2013/6/25 -24.3 -17.2 85

2013/9/12 2014/3/24 -13.0 -12.3 125

2015/1/9 2015/3/6 -10.5 -4.1 36

2015/4/27 2015/5/29 -11.1 -9.5 24

2019-21年

2019/4/22 2019/8/6 -16.6 -18.2 73

2020/1/14 2020/3/19 -15.4 -19.8 42

2020/7/13 2020/9/11 -8.2 -14.6 45

2021/2/18 2021/3/25 -10.8 -25.1 26

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

压制市场的因素出现转机，本周 A 股阳光再现。我们在《不畏浮云遮望眼——26

年二季度股市展望》中指出，市场骤雨过后将迎来天晴，4 月市场将迎来转机，

继续牛市上行趋势，近期市场表现正逐渐印证我们的判断。

一是借鉴历史看调整时空已近尾声。回顾历史上牛市中后期的回调时空，上证指

数平均最大跌幅 12.2%，平均回调交易日数约为 32 个交易日。再看本轮牛市，从

时间上看，上证指数自 1 月中旬就已步入横盘震荡，3 月下跌加速，调整时间基

本充分。从空间上看，3 月以来受美伊战争影响，上证指数最大跌幅 9.6%，与历

史牛市中后期回调幅度均值较为接近。

二是压制市场的地缘扰动出现积极变化。我们在《局部战争期间大类资产表现如

何？-20260228》中分析过，随着冲突事件缓和或影响不再进一步扩大，股市将回

到自身的运行轨道上，权益资产会逐步迎来修复。当前地缘冲突出现缓和信号，4

月 8日美国和伊朗达成临时停火协议，10 日特朗普要求以色列减少对黎巴嫩的打

击，双方将于 11 日在巴基斯坦首都伊斯兰堡举行首轮谈判。中东局势缓和预期逐

渐发酵，推动全球股市风偏回升和情绪修复。3/30 以来沪深 300 指数为 5.3%、恒

生指数为 6.8%。其中，本周三上证指数跳空高开涨 2.7%，周五创业板指大涨后创

21 年 12 月以来新高。结构上，前期跌幅居前的行业多有表现，如 4 月以来电子

涨 7.8%、有色涨 3.5%、非银涨 3.3%。
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图3：当前 A股情绪距离牛市高点还有差距 图4：3 月跌幅居前的行业近期涨幅较为明显

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场向上转机时点或就在四月。当前美伊已实现暂时停火，双方谈判也即将举行，

尽管地缘局势的缓和并非一蹴而就，甚至有阶段性反复，但当前市场调整的时空

已经到位，随着内外部积极因素的逐渐积累，市场在 4月将迎来向上转机。

海外来看，地缘局势缓和及中美元首外交提振市场风险偏好。往后看，美国一系

列重要时间点密集来临，5 月中旬特朗普将访华，7 月美国将迎建国 250 周年庆典，

11 月特朗普面临中期选举考验。因此，若中东地缘冲突持续，美国经济在油价中

枢抬升的背景下或存在“滞胀”风险，冲突引发的政治压力或对冲突持续性形成

掣肘。因此，美国存在尽快从中东泥潭抽身的需求，地缘局势有望走向缓和。此

外，5 月中旬中美领导人会晤有望就部分核心领域进一步深化共识，同样会推动

市场风险偏好修复。

国内来看，国内政策发力推动下，基本面正逐渐回暖。1-2 月国内生产端和需求

端都有所修复，其中工业增加值同比增长 6.3%，增速较去年 12 月加快 1.1 个

百分点；投资同比增速录得 1.8%，较去年 12 月抬升 16.7 个百分点，国信宏观

团队基于生产法测算的月度 GDP 同比增速达到 5.2%，较去年 12 月进一步回升

0.5 个百分点，表明开年经济增长动能仍在持续改善。同时，3 月制造业 PMI 为

50.4%，重返扩张区间；CPI 同比为 1.0%，虽较 2 月回落 0.3 个百分点，但仍连续

2 个月维持在 1%及以上；PPI 当月同比为 0.5%，自 2022 年 10 月以来首次转正。

图5：高油价背景下美联储降息预期快速降温 图6：美国民众对特朗普的支持率降至 25 年以来最低水平

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Reuters，国信证券经济研究所整理
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图7：3 月中国制造业 PMI 重返扩张区间，出口韧性延续 图8：3 月国内 PPI 同比增速已经转正

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

布局市场反弹，科技成长领域或更优。伴随着风险偏好修复，产业趋势向上的科

技成长主线弹性更大。前期地缘格局扰动市场风险偏好，科技成长板块股价承压，

A 股电子、计算机等行业跌幅居前。当前 AI 产业趋势继续向上，国内 Deepseek、

千问、Kimi 等 AI 大模型的智能化水平已处于全球前列，AI Agent 也成为连接大

模型能力与产业应用的载体，后续 AI 应用进程有望加快。叠加中东局势逐渐缓和，

市场情绪逐渐修复，活跃资金有望回归，3 月跌幅较大的科技成长在市场由守转

攻中或具备更大弹性，需重视 AI 应用、算力硬件以及上游的能源电力领域。

更长视角来看，牛市结构有望走向扩散，重视战略资源和低估的白酒地产。回顾

过去两轮牛市，可以发现前半程市场多结构性机会，而中后期热点往往更多，市

场结构往往也更为发散。就本轮而言，25 年市场结构分化明显，随着本轮牛市行

情演绎至后程，结构有望更为均衡，除了 AI 科技之外，还可关注以下两大线索：

一是国家安全相关的战略资源领域。外围环境复杂背景下，资源品安全溢价有望

长期上行，叠加国内反内卷政策落地，新兴需求等支撑商品价格，战略资源品板

块有望持续受益。二是双低的白酒地产等老登资产。白酒地产等板块指数已经经

历了连续多年的调整，估值和基金持仓降至历史低位，当前消费、地产基本面已

出现边际改善迹象，26 年两会报告将“扩内需”置于首位，在政策支持和积极催

化下，低估的地产白酒或有修复机会。

图9：国内大模型智能程度处于全球全列 图10：12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散

资料来源：Artificial Analysis，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图11：清洁能源需求占资源品总需求的比重不断提升 图12：当前行业内卷问题仍然较为突出

资料来源: IMF，国信证券经济研究所整理，注：既定政策情景，

即基于各国最新政策目标进行的展望，这些政策涵盖能源、气候和

相关产业领域；已宣布承诺情景，即假设各国政府制定的国家能源

和气候目标都能按时全部实现来进行的展望；2050 年净零排放情

景，即将全球温升限制在 1.5℃以内的情景

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

图13：当前食品饮料行业估值和基金持仓均处历史低位 图14：地产量价数据已有边际企稳迹象

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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