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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2.74% 年年年年年年年7.16% 年年年年 300

年4.41% 年年年年 50年8.62% 年年年年年年年9.50% 年年年年 500年5.77% 年年年年1000年6.13% 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 8.19% 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10.74% 年10.64% 年7.08% 年年年年年年年年年年年

年年年年年年 1.13% 年0.03% 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

21397.95 年年年年年年年年 2427.96 年年年年年年年年A 年年年年年年年 23.23 年年年年年年

年 3.68% 年 

   

正文：  

 

本轮美以伊冲突爆发以来，霍尔木兹海峡通行受阻，国际油价飙升并持续在高位 。资金担

心持续的高油价传导引发美国通胀滞胀甚至衰退。年年年年年年年年年年年年WTI 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 2000 年年年年年年年年年年年 2000 年年年年年年年年年年年

年年年年年年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2001 年 3 年年 11

年年2007 年 12 年年 2009 年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

图1  美国通胀预期上升  

  

年年年年年 Wind 年NBER 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 NBER 年年年年年

年年年年年年年 2001 年 3 年年 11 年年2007 年 12 年年 2009 年 6 年年2020 年 2 年年 4 年年 

 

相比于战争烈度，市场更关注的是未来海峡通航情况。 美、伊双方均提出过收费版的有条

件通航方案，分歧在于收费主体的不同 ，不过这意味着海峡新秩序已经有了初步的画像。 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年因此，未来股票市场走势或取决于逐步抬升的通胀和海峡新秩序的形成，哪个更

快。 

 

美国和伊朗北京时间 4 月 8 日早（美国东部时间 7 日晚）宣布停火并开启为期两周的谈

判，本周全球主要股市全面上涨。 虽然，美伊双方的停战条款内容存在出入，但这在一定程

度上为不确定的局势初步安装了护栏。 同时，部分资金也将此 次停火谈判视为特朗普的又一

次“TACO”。 

 

虽然未来中东局势或仍将反复，但我们更倾向于海峡新秩序或能在全球通胀失控之前形成。

在此情景假设下，本轮原油供给冲击对于全球经济或为一次性损失，对于未来长期现金流折

现的影响也较为有限 ，本次冲突市场低点或已形成，后续视角有望回归基本面。 我国的能源

供给保障能力比较强，应对外部市场波动具有较好的基础条件 ，受到影响相对其他国家或更

为可控。 

 

2026 年前三个月我国已公布的经济数据中，多个数据超市场预期。 2 月工业企业营收、

名义库存、实际库存同步上行，进入阶段性主动补库， 经济复苏态势良好 。3 年 PPI 年年

年年年年年 41 年年年年年年年 年2 年年年年年年年年年年年年年年年 50.00% 年年年年年年

年年年年年年年年年年年 75.45% 年年年年 3 年年年年 PMI 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 4.1pcts年 

 

图2 产成品存货与营业收入同比增速 （单位：%） 

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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PMI 价格端剪刀差走扩或指引 PPI 向上。年年年年年 PMI 年年年年年年年 PPI 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年PMI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年年年但结构上，若需求端力度不足，价格传导不畅，可

能导致上中下游行业盈利能力分化。年年 2022 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年后

续需关注需求端修复情况。  

 

图3 PPI 与 PMI 价格端剪刀差走势  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图4 Wind 行业营收利润率（单位： %） 
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

伴随再通胀进程加速，A 股有望延续慢牛行情。等待供需平衡、涨价趋势传导， A 股非金

融石油石化盈利增速有望 进一步修复。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2010 年年年年年年年年年年年

PPI 年年年年年年年年年年年年年A 年年年年年年年年年年年年年年年年年PPI 年 A 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年

年年年年年年年年年 

 

图5 PPI 底部拐点时，A 股非金融石油石化盈利增速 大多同步上行  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图6 工业产能利用率和 PPI 底部拐点时，A 股大多同步上行  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

历史数据显示，4 月股价与当年全年业绩相关性较高 ，是对全年盈利进行前瞻定价的时间

窗口，11 月起视角切换至次年业绩。年年 2014 年 2023 年年年年年年 T 年 1 年年 T+1 年 12

年年年年年年年年年 T+1 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 4 年年7 年年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年 2021 年年年年4 年年年年年年年年年年年年年年年年年 11 年年年年 11 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年4年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 8 

 

中航证券研究所发布 

图7 股价与业绩相关性（单位：％，次） 

 

年年年年年Wind年年年年年年年年年年年年年年年 2014 年年 2023 年年年 T 年 1 年年 T+1 年 12 年年年年年

年年年年 T+1 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年  

 

表 1  股价与业绩相关性（单位：％）  

 

年年年年年Wind年年年年年年年年年年年年年年年 2014 年年 2023 年年年 T 年 1 年年 T+1 年 12 年年年年年年

年年年 T+1 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

 

根据上述结论，4 月是对全年盈利进行前瞻定价的关键窗口 ，建议关注全年业绩预期高增

且近期业绩预期改善的方向。年年年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年 30 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 
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业绩年份 T年11月 T年12月 T+1年1月 T+1年2月 T+1年3月 T+1年4月 T+1年5月 T+1年6月 T+1年7月 T+1年8月 T+1年9月 T+1年10月 T+1年11月 趋势

2015 -0.006 -0.059 0.091 0.118 0.023 0.092 0.085 -0.035 0.121 -0.026 0.128 0.073 0.038

2016 0.058 0.018 0.039 0.100 -0.010 0.092 0.019 0.051 0.047 0.048 0.005 0.015 -0.076

2017 0.015 0.077 0.058 0.005 0.074 0.121 0.096 0.115 0.221 0.032 0.020 0.141 0.121

2018 0.072 0.008 0.008 0.049 0.017 0.135 0.122 0.132 0.164 0.174 0.023 0.123 -0.051

2019 0.071 -0.020 0.011 0.087 0.079 0.163 0.045 0.080 0.168 0.143 0.019 0.216 -0.015

2020 0.035 0.039 0.044 0.125 -0.020 0.195 0.059 0.157 0.153 0.060 0.033 0.143 -0.058

2021 0.121 0.088 0.024 0.017 0.013 0.290 0.120 0.132 0.231 0.196 -0.087 0.128 -0.047

2022 0.033 -0.038 -0.049 0.051 0.004 0.209 0.131 0.072 0.152 0.071 0.066 0.086 -0.141

2023 0.071 0.131 -0.068 0.065 0.047 0.242 0.065 0.072 0.048 0.139 0.044 0.068 -0.032

2024 0.043 0.035 0.014 0.026 0.060 0.272 0.083 0.151 0.071 0.112 -0.117 0.052 -0.090

近十年相关性平均值 0.051 0.028 0.017 0.064 0.029 0.181 0.082 0.093 0.138 0.095 0.013 0.105 -0.035

年内单月相关性平均排名 14.2 10.8 10.4 15.5 10.9 22.7 17.4 18.6 20.9 17.9 10 18.7 5.7
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图8 2026 一致预测净利润增速 与 2026 年报一致预测净利润 4 周变化率（单位：%） 
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年年年年年年年年年年年年年年年年 500%年年年 -20%年年年年年年 500%年-20%年年年年年年年年年年年

60%年年 60%年年年年 

 

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4 年 8 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4.79% 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5.02% 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 E 年年年年年年年年 70 年

年年年年年年 235 年年年年年年年年年年年 2 年年年 50.37 年年 D++ 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 IPO 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 7年年年年年年年年年年 FPSO 年年年5 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

 

投资建议：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 AI 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

 

 

风险提示：  

1.年年年年年年年年年年年  

2.年年年年年年年年年年  

3.年年年年年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下：  

买入：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下：  

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

 

研究团队介绍汇总：  
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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