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[Table_Summary] 
◼ 本周（2026 年 4 月 6 日-2026 年 4 月 10 日）市场回顾：发达市场领涨（+3.7%），

新兴市场上涨（+7.4%）。 

美股：本周纳斯达克指数领涨，上涨 4.7%，标普上涨 3.6%，道指上涨 3.0%。行业

上，可选消费、电信业务领涨，能源下跌。标普 500 成份股上涨占比 66%，占比边际

下降，其中英特尔、闪迪、芯源系统、拉姆研究、泰瑞达等领涨。 

本周美股市场在外部地缘风险与内部经济数据的双重拉扯下，呈现出高波动与情绪

快速轮动的典型格局。具体来看： 

其一，中东冲突变数仍存，停火协议反复。在特朗普对伊朗持续威胁后，美国和伊朗

双双妥协，接受临时停火方案，并计划于巴基斯坦伊斯兰堡进行谈判。双方达成初步

协议临时停火，换取霍尔木兹海峡重启，冲突进一步升级为更大范围冲突的概率显著

下降，避险情绪释放，风偏修复。然而停火生效后冲突再生变数，以军空袭导致海峡

再度关闭，油价反弹市场再次回到避险模式。全周市场在“战与和”的消息中高频切

换，风险偏好随之起伏不定。 

其二，3 月美国通胀“如期”回升。美国通胀在 3 月大幅跳升，与伊朗的战争推动汽

油价格创下 1967 年以来最大单月涨幅，整体物价压力显著升温。3 月 CPI 环比上涨

0.9%，与市场预期一致，为 2022 年 6 月以来最大单月涨幅；同比上涨 3.3%，较 2 月

的 2.4%显著加速，创 2024 年以来最高水平。汽油价格创 1967 年有记录以来最大单

月涨幅，几乎独力支撑本月整体涨幅，贡献了月度增幅的近四分之三。整体通胀升温，

但核心通胀降温，核心 CPI环比仅上涨 0.2%，低于市场预期的 0.3%，内生通胀压力

有所缓和为市场带来些许安慰。结构上，通胀走势分化清晰：商品中汽车及服饰类涨

幅偏弱，服务仅在与油价关联度较高的领域如机票、运输等领域出现明显涨价，油价

外溢效果尚不显著。由于本次数据已被充分定价，因此更重要的是后续油价上涨的持

续性。对于美联储而言，短期内增加降息的困难。中东冲突带来“双向风险”，既推高

通胀又可能损害经济，数据与纪要共同强化了美联储“按兵不动、观望为主”的立场。 

◼ 展望：短期内，在“反射性修复”中对冲潜在波动风险。财报将决定这轮反弹是由于

地缘缓和带来的“空头回补”，还是基本面支撑下的“趋势翻转”。市场回调更多反映

为估值收缩而非盈利下滑。停火协议显著缓解了伊朗冲突的“黑天鹅”风险，触发了美

股剧烈的调仓反弹。在指数估值经历了调整和收缩后，带来的技术性空间为本次反弹

提供了支撑。但是能源价格对通胀预期的冲击具有“长尾效应”。目前原油远期曲线定

价仍高于冲突前水平，通胀压力持续阴燃。在此背景下，美联储大概率在未来至少半

年内保持“袖手旁观”。这意味着市场无法依赖流动性宽松，股价的进一步上行基本完

全依赖基本面的“硬扛”。基本面的命门在于一季度财报，验证高盈利预期能否在“信

用收缩+AI 扰动”的环境下兑现。如果公司盈利总体保持坚挺，美股则有望跨越“忧

虑之墙”；但如果高油价和强美元挤压盈利空间，则需警惕波动率的二次抬头。 

◼ 下周重点关注数据及事件： 

基本面方面：1）4 月 13 日，美国 3 月成屋销售总数年化；2）4 月 14 日，美国 3 月

政府预算、美国 3 月 PPI同比；3）4 月 15 日，美国 4 月纽约联储制造业指数；4）

4 月 16 日，美国 4 月 11 日当周首次申请失业救济人数。 

财报方面：1）4 月 13 日，高盛集团第一季报；2）4 月 14日，贝莱德、摩根大通、

花旗第一季报；3）4 月 15 日，美国银行，摩根士丹利第一季报；4）4月 16 日，百

事第一季报；5）4 月 17 日，奈飞第一季报。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，

特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算的误差风险。 
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图1：新兴市场领涨，发达市场上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

MSCI发达市场 3.7 1.0 MSCI新兴市场 7.4 10.2

标普500 3.6 -0.4 印度Nifty50 5.9 -8.0

道琼斯工业指数 3.0 -0.3 巴西IBOVESPA指数 4.9 22.5

纳斯达克指数 4.7 -1.5 MSCI中国 3.1 -5.0

英国富时100 1.6 6.7 恒生科技 3.9 -11.9

欧洲STOXX600 3.1 3.8 恒生指数 3.1 1.0

德国DAX 2.7 -2.8 恒生中国企业指数 2.3 -2.9

法国CAC40 3.7 1.4 上证指数 2.7 0.4

日经225 7.2 13.1 创业板指 9.5 7.7

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

10年期美债利率 -3.0 13.0 美元指数 -1.5 0.4

10年期德债利率 0.0 18.0 欧元兑美元 1.8 -0.2

10年期英债利率 -11.8 19.4 美元兑日元 -0.2 1.7

10年期日债利率 -3.2 33.1 英镑兑美元 2.0 -0.1

10年期中债利率 -0.7 -3.5 美元兑加元 -0.7 0.9

10年期法债利率 2.7 14.3 美元兑离岸人民币 -0.9 -2.2

美元兑人民币 0.0 0.0

黄金 2.0 8.4 美元兑印度卢比 0.4 3.6

原油 -14.3 68.7 美元兑墨西哥比索 -3.3 -3.9

铜 4.0 3.5 美元兑巴西雷亚尔 -2.9 -8.6

全球大类资产周涨跌幅（%）

全球股市一周表现（%）

全球债市一周表现（bp） 全球汇市一周表现（%）

全球商品一周表现（%）

图2：美股股指本周整体上涨，纳斯达克指数领涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美股行业上，可选消费、电信业务领涨，能源下跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

标普500行业近两周涨跌幅及估值

注：以上为标普500中的行业指数
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图4：美联储官员表态 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国家及官员 日期

纽约联储主席威廉
姆斯

2026/4/7

芝加哥联储主席古
尔斯比

2026/4/8

美联储副主席杰斐
逊

2026/4/8

旧金山联储主席戴
利

2026/4/9

旧金山联储主席戴
利

2026/4/10

货币政策

戴利表示，美国经济基本面良好，消费者和企

业持续活跃。但油价将在高位维持多久存在不

确定性，现在下结论为时过早。她认为长期通

胀预期已被锚定。

戴利认为，美联储的行动应保持稳定，避免频繁变

动带来不确定性。她预计新任美联储主席上任不会

带来巨大的方向性转变，政策延续性强。她强调美联

储的使命由国会制定，其职责是执行，并通过制度保

持政治中立。

杰斐逊指出，美国贸易政策不确定性及地缘政

治紧张局势给通胀带来上行风险，而就业面临

下行风险。持续高企的能源价格会拖累消费者

和企业支出。目前美国通胀率仍高于目标，

就业增长已放缓但可能正在企稳。他认为劳

动力市场大致平衡，但易受不利冲击影响。

杰斐逊认为，当前政策利率已做好充分准备应对市场

变化，且利率大致处于中性区间。

官员表态

经济

戴利认为，实现充分就业和通胀目标的风险基

本平衡。油价持续高企会推高通胀，但也会

通过影响消费者支出而拖累经济增长。她强

调停火能否持续是关键，将决定经济影响。美

国经济基本面稳固，劳动力市场更加稳定。当

前看到的更多是可逆转的附加费，而非永久性

价格上涨，需观察冲突发展及企业如何转嫁成

本。

戴利认为，如果伊朗冲突迅速解决且油价回落，降息

是“并非没有可能”的。当前政策处于有利位置，已

足够收紧，可对通胀形成下行压力，同时又足够平衡

以支撑劳动力市场。她强调加息的可能性低于降息

或维持利率不变，若通胀持续高于预期，美联储将

保持观望。

威廉姆斯认为，伊朗战争可能推高美国的总体

通胀水平，但核心通胀走势变化不大。关税仍

是通胀的重要组成部分。预计今年美国通胀

率约为2.75%，GDP增长2%至2.5%，失业率保

持稳定。美国经济展现韧性，科技提升生产力

。劳动力市场形势复杂，但未推动通胀上升，

公众对劳动力市场的看法更加悲观。他预计今

年晚些时候核心通胀将下降。

威廉姆斯认为，货币政策正处于恰当的位置，目前可

暂观其变，但已准备好在必要时进行调整。他强调实

现2%的通胀目标至关重要，并高度关注核心通胀。

古尔斯比警告通胀可能卷土重来，特别是油

价上涨属于“滞胀冲击”，在最糟糕的情况

下可能导致滞胀型衰退。他对此感到担忧，

并指出高通胀持续越久就越扎根于经济。目前

处境棘手，缺乏明确指引。他希望石油影响是

暂时的，但每加仑5美元的油价将影响供应链

。他认为就业市场稳定但不景气。

古尔斯比强调美联储的独立性至关重要，指出《联邦

储备法》并未要求让股市或总统满意，剥夺美联储独

立性是糟糕的主意。
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图5：标普 500 的 50 日均线向下，、200 日均线向上  图6：市场广度上升至 57% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图9：美元净流动性边际宽松  图10：TGA 余额回落 

 

 

 

注：美元净流动性=总资产-TGA-逆回购 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：美股的盈利修正幅度斜率向下  图8：美股风险溢价回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图13：联储近期减少紧急流动性投放，正回购规模缩小  图14：美联储资产负债表规模增大，银行准备金增加 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图15：美股仍旧处于高波状态  图16：投机成长与 AI 半导体同步大幅调整 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图11：SOFR-OIS 利差边际走廓收窄  图12：SOFR 尚未突破联储利率走廊，流动性紧张可控 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图17：动量多空小幅回升  图18：价值强势跑赢成长 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图19：重点关注欧元区 CPI；美国工业产值 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A、股市场基准为沪深、300、指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标

普、500、指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 
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行业投资评级： 

增持：、预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性：、预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持：、预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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