
 

策略研究 | 证券研究报告 — 总量周报 2026 年 4 月 19 日 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

策略研究 
 

证券分析师：王君 

(8610)66229061 
jun.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519060003 

 

证券分析师：高天然 

tianran.gao@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522100001  

 

 

 

策略周报 
  
盈利因子或将催化扩散行情 
  
A 股交易逻辑或将呈现扩散化态势，盈利因子短期内或将成为交易主线。 

 风险偏好回暖之下，科技领涨市场。4 月初以来，美以伊进入谈判期，原
油价格回落、股票市场风险偏好呈现回暖趋势。A 股市场整体迎来反弹，
特别是创业板涨幅明显，4 月 6 日-4 月 17 日，万得全 A、上证指数、创
业板指分别上涨 8.03%、4.42%、16.79%。近 2 周以来，科技和高端制造
板块表现尤为亮眼，通信设备涨幅达到 20.9%，半导体、云服务等亦有较
优表现。 

 科技行情后续或将走向扩散。科技板块特别是 AI 产业链内部，2026 年以
来光模块、AIDC 及云服务涨幅较大，分别达到 64.19%、45.96%，相比
之下，其他环节特别是应用端、端侧等则表现弱势。近期，A 股 2025 年
年报和 2026 年一季报进入集中披露期，从 2025 年年报业绩表现来看，科
技板块各个环节均表现出了普遍性的回暖趋势，存储、国产算力、半导体
厂商均是如此，这或表明 AI 需求高景气正在广泛带动科技板块业绩。近
期，美股纳斯达克指数也呈现持续上行态势，美股 SAAS 板块行情回暖，
前期市场较为悲观的逻辑和预期正在修正，海外映射之下 A 股 AI 用亦有
望迎来修复。伴随科技板块各个赛道的普遍性景气验证和 AI 应用等的预
期修正，科技行情后续或将走向扩散。 

 有色金属、非银金融、医药生物等板块业绩亮眼、4 月初反弹以来涨幅相
对有限。近期进入业绩披露期，已披露 2025 年年报业绩表现来看，有色
金属、非银金融、医药生物等业绩表现亮眼，归母净利润增速分别达到
47.51%、32.24%、28.64%，居于所有行业前列，4 月初以来相关行业反弹
幅度相对有限。金价有望脱离短期流动性冲击逻辑，中期滞胀及长期美元
体系走弱逻辑下，金价上行空间依旧可期，资源品供给刚性及全球货币格
局演变下的美元信用体系走弱有望带来资源品产业趋势及金融属性的共
振催化，贵金属、稀土及战略小金属等投资机会值得关注。非银板块具备
业绩验证+政策催化+估值修复三重逻辑共振，当前具备较高投资价值和
安全边际。医药特别是创新药板块当前具备全球配置资金回流 A 股预期+

创新药 BD 出海高景气+政策支持强化逻辑，有望在年内开启主升行情。 

 美以伊冲突冲击弱化+业绩披露期催化之下，A 股交易逻辑或将呈现扩散
化态势，盈利因子短期内或将成为交易主线，业绩验证之下新的一致预期
有望逐步形成，关注行情扩散下的泛科技行情，特别海外算力链、存储、
国产算力、半导体产业链、AI 芯片等，此外关注板块业绩亮眼、4 月初
反弹以来涨幅相对有限的有色金属、非银金融、医药生物等，特别是贵金
属、稀土及战略小金属、非银金融、创新药等投资机会。 

 风险提示：1）地缘冲突超预期升级或霍尔木兹海峡遭长期封锁，导致油
价持续走高。2）油价引发的通胀韧性超预期，可能导致全球主要央行紧
缩预期重估，推迟或减少降息。3）美元流动性快速收紧，引发全球资本
从新兴市场回流美国，对权益资产形成冲击。4）冲突持续时间与范围存
在不确定性，或持续扰动市场风险偏好，压制估值。5）国内经济基本面
修复节奏若不及预期，可能难以对冲外部流动性收紧带来的压力。 
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市场热点思考 

风险偏好回暖之下，科技领涨市场。4 月初以来，美以伊进入谈判期，原油价格回落、股票市场风

险偏好呈现回暖趋势。A 股市场整体迎来反弹，特别是创业板涨幅明显，4 月 6 日-4 月 17 日，万得

全 A、上证指数、创业板指分别上涨 8.03%、4.42%、16.79%。近 2 周以来，科技和高端制造板块表

现尤为亮眼，通信设备涨幅达到 20.9%，半导体、云服务等亦有较优表现。 

 

图表 1. 近 2 周科技板块领涨市场 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

科技行情后续或将走向扩散。科技板块特别是 AI 产业链内部，2026 年以来光模块、AIDC 及云服务

涨幅较大，分别达到 64.19%、45.96%，相比之下，其他环节特别是应用端、端侧等则表现弱势。近

期，A 股 2025 年年报和 2026 年一季报进入集中披露期，从 2025 年年报业绩表现来看，科技板块各

个环节均表现出了普遍性的回暖趋势，存储、国产算力、半导体厂商均是如此，这或表明 AI 需求高

景气正在广泛带动科技板块业绩。近期，美股纳斯达克指数也呈现持续上行态势，美股 SAAS 板块

行情回暖，前期市场较为悲观的逻辑和预期正在修正，海外映射之下 A 股 AI 用亦有望迎来修复。

伴随科技板块各个赛道的普遍性景气验证和 AI 应用等的预期修正，科技行情后续或将走向扩散。 

 

证券代码 证券简称

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-01-01

[区间尾日] 2026-01-31

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-02-01

[区间尾日] 2026-02-28

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-01

[区间尾日] 2026-03-29

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-03-30

[区间尾日] 2026-04-06

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-04-07

[区间尾日] 2026-04-12

[单位] %

区间涨跌幅

[区间首日] 2026-04-13

[区间尾日] 2026-04-18

[单位] %

CI005844.WI 云服务 18.6261 6.2338 -16.5224 -3.3933 5.9903 6.0186

CI005834.WI 半导体 18.6338 -1.3021 -12.0085 -3.8532 10.5262 5.1804

CI005835.WI 元器件 2.0380 13.6105 -12.1374 -3.1030 12.5123 10.3190

CI005842.WI 计算机设备 -0.1620 0.2996 -10.5748 -1.9482 8.6058 4.5550

CI005843.WI 计算机软件 7.9721 -0.3435 -14.6325 -4.0708 5.4915 2.5049

CI005181.WI 通信设备 6.7339 -0.4252 2.1198 3.2674 11.9984 8.8929

CI005837.WI 消费电子 -1.0037 4.3071 -7.9894 -1.5067 13.9716 4.9368

CI005122.WI 造纸 4.0513 3.7857 -7.0995 -2.9972 3.5643 -0.3705

CI005823.WI 食品 0.7618 0.7164 -3.0567 0.3170 1.9377 -0.2842

CI005822.WI 饮料 -4.7876 -1.6413 -2.5034 -2.0067 0.2703 -0.9884

CI005154.WI 生物医药 0.9999 -2.7339 -5.0364 2.8855 0.0898 1.2536

CI005156.WI 酒类 1.1974 0.5648 -4.0056 1.6911 -0.5285 -2.1645

CI005144.WI 酒店及餐饮 5.6311 1.7367 -6.0066 -2.0089 0.7620 -1.0176

CI005802.WI 家居 7.4383 0.7114 -8.9205 -4.2900 2.8465 0.7363

CI005143.WI 旅游及休闲 -1.4574 -7.0988 -8.1041 -4.1862 1.6834 -0.6692

CI005160.WI 畜牧业 -2.4119 0.4846 -3.3731 -2.6648 0.8250 3.7230

CI005145.WI 白色家电 -1.3289 0.3044 -4.8454 0.1652 -0.0538 1.4253

CI005136.WI 乘用车 -5.4124 -0.2065 1.3657 -4.6278 2.8167 0.4803

CI005810.WI 新能源动力系统 -3.3933 0.2269 12.7838 -7.4420 8.5301 5.9170

CI005134.WI 兵器兵装 -0.5009 3.9632 -10.0417 -4.9725 3.4197 2.2688

CI005133.WI 航空航天 4.4711 6.4922 -15.0039 -2.0638 4.6525 3.4905

CI005138.WI 汽车零部件 0.7778 2.8777 -12.8778 -1.5596 6.0487 2.5320

8841877.WI 商业航天 2.0304 3.5300 -15.1936 -1.8413 4.6344 7.1457

CI005124.WI 工程机械 0.9769 7.8844 -15.2435 -0.3191 4.2902 -2.7160

CI005172.WI 航运港口 5.2301 9.6170 0.4771 3.2357 -1.1123 -2.9700

CI005104.WI 煤炭开采洗选 7.9212 7.3167 6.1075 -4.4506 -0.3103 -1.3016

CI005107.WI 工业金属 21.7468 -1.2053 -18.9327 0.3206 5.5665 4.8947

CI005106.WI 贵金属 53.9024 -10.8917 -14.6811 4.6987 2.4833 -2.5284

CI005101.WI 石油开采 13.8395 1.3353 12.5518 -1.9907 -2.5670 -3.1487

CI005187.WI 油服工程 23.4310 2.5557 -6.6152 0.2051 1.0378 -3.5406

CI005102.WI 石油化工 13.6440 1.8567 -13.1684 -0.8326 5.1067 -2.4356

CI005188.WI 稀有金属 16.2901 14.9125 -16.6047 -3.0520 7.3790 5.8152

CI005152.WI 化学制药 1.6752 -0.2753 0.3560 3.5325 -0.3715 -0.1648

CI005191.WI 化学纤维 13.3328 0.1064 -8.2162 -5.2382 8.3428 -0.0264

CI005190.WI 特材 7.4429 12.3843 -16.4157 -2.2849 4.4658 4.2164

CI005111.WI 普钢 5.3401 7.8917 -15.1657 -0.4734 3.2872 0.3042

CI005168.WI 房地产开发和运营 5.1729 -0.0319 -9.6160 -5.6275 4.4002 4.1527

CI005165.WI 证券 -1.4897 -2.0840 -10.6774 -2.3880 5.0598 0.7972

CI005166.WI 保险 1.3291 -6.8730 -10.7155 0.1080 2.6120 -1.4457

CI005163.WI 国有大型银行 -8.9789 -2.9801 4.8582 2.4620 -2.7972 3.1472

CI005164.WI 全国性股份制银行 -8.3129 0.5154 2.1983 -0.2589 -0.7323 -0.0079
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图表 2. 2026 年以来 AI 产业链中光模块、云服务等涨幅较大 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 存储、国产算力等厂商业绩回暖  图表 4. 美股 SAAS 板块行情出现回暖 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

有色金属、非银金融、医药生物等板块业绩亮眼、4 月初反弹以来涨幅相对有限。近期进入业绩披

露期，已披露 2025 年年报业绩表现来看，有色金属、非银金融、医药生物等业绩表现亮眼，归母净

利润增速分别达到 47.51%、32.24%、28.64%，居于所有行业前列，4 月初以来相关行业反弹幅度相

对有限。金价有望脱离短期流动性冲击逻辑，中期滞胀及长期美元体系走弱逻辑下，金价上行空间

依旧可期，资源品供给刚性及全球货币格局演变下的美元信用体系走弱有望带来资源品产业趋势及

金融属性的共振催化，贵金属、稀土及战略小金属等投资机会值得关注。非银板块具备业绩验证+

政策催化+估值修复三重逻辑共振，当前具备较高投资价值和安全边际。医药特别是创新药板块当前

具备全球配置资金回流 A 股预期+创新药 BD 出海高景气+政策支持强化逻辑，有望在年内开启主升

行情。 

 

板块 周涨跌幅（%） 月涨跌幅(%) 2026年以来涨跌幅（%）
2025年年报归母净
利润增速（%）

预测PEG
2026年预测归母净利

润增速（%）

光模块 12.74 38.09 64.19 91.38 1.79 20.92%

PCB 9.24 20.28 29.89 55.43 0.65 5881.53%

高速铜连接 6.28 21.00 29.06 19.76 0.68 -18.73%

服务器 4.95 15.22 7.33 5.31 0.70 146.24%

存储芯片 5.54 16.18 29.53 27.70 1.14 -12.46%

国产算力 8.77 21.05 35.34 95.56 1.23 1355.93%

AI电力 2.94 10.02 27.96 16.19 0.92 310.81%

AIDC及云服务 12.01 16.49 45.96 193.29 0.63

基础大模型 2.62 4.95 6.95 -11.99 1252.22%

AIagent 4.91 10.87 12.66 21.30 -0.35 164.80%

AI医疗 -0.75 -0.15 -11.31 -535.04 1.33

AI编程 1.51 9.27 27.42 28.90 1.11

AI广告 3.53 6.74 40.71 765.18 3.05 13.72%

AI端侧 3.36 11.63 -5.63 46.60 0.48 86.77%
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图表 5. 有色金属、非银金融、医药生物等板块业绩亮眼、4 月初以来涨幅相对有限 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

美以伊冲突冲击弱化+业绩披露期催化之下，A 股交易逻辑或将呈现扩散化态势，盈利因子短期内

或将成为交易主线，业绩验证之下新的一致预期有望逐步形成，关注行情扩散下的泛科技行情，特

别海外算力链、存储、国产算力、半导体产业链、AI 芯片等，此外关注板块业绩亮眼、4 月初反弹

以来涨幅相对有限的有色金属、非银金融、医药生物等，特别是贵金属、稀土及战略小金属、非银

金融、创新药等投资机会。 
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一周数据集锦 

本周市场风险偏好持续回暖，布油价格下行，全球风险资产延续反弹趋势。金油比快速修复，自上

周 37.71 反弹至本周 48.99，反弹幅度达到 29.9%，目前自本轮高点下行幅度为 33.3%。 

 

图表 6. 本周油价持续回落，全球风险资产出现不同程度反弹 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 4 月 17 日） 

 

图表 7. 当前金油比 48.99，自本轮高点回落 33.3% 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 4 月 17 日） 

 

本周涨跌幅(%) 4月涨跌幅(%)
年初以来涨跌

幅(%)

MSCI发达市场 3.94 9.21 4.97

MSCI新兴市场 3.21 14.31 13.73

标普500 4.54 9.15 4.10

日经指数 2.73 14.52 16.16

斯托克指数 2.12 8.69 5.72

韩国KOSDAQ 6.99 11.18 26.43

万得全A 2.74 7.07 5.84

恒生指数 1.03 5.54 2.07

美元指数 (0.48) (1.65) (0.04)

美元兑人民币 (0.05) (0.83) (2.37)

美元兑日元 (0.43) (0.07) 1.24

欧元兑美元 0.33 1.83 0.15

CRB商品 (1.77) (2.59) 21.42

LME铜 3.92 8.22 7.45

布伦特原油 (21.47) (22.02) 58.04

伦敦金现 2.03 5.69 13.06
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一季度经济数据显示国内名义价格有望持续回暖。PPI 同比 0.5%，时隔 41 个月首次回正。一季度

GDP 平减指数持续修复至-0.06，领先指标显示价格修复趋势有望延续，二季度有望转正。国内名义

价格回升趋势下，盈利因子有望重回优势。 

 

图表 8. 一季度国内名义价格修复趋势明确  图表 9. 本周成长风格表现相对占优 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 横向比较下当前创业板指与恒生科技估值水平偏低 

 

资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 4 月 17 日） 

 

截至 4 月 17 日周五，BOCIASI 慢线情绪回升至 71.4%，快线情绪回升至 52.5%。 
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图表 11. BOCIASIA 股情绪指标 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

截至 4 月 17 日周五，万得全 A 股权风险溢价（ERP）为 2.39%，较 4 月 10 日变动 0.02Pct，万得全

A 指数报 6784.28，3 年滚动 2 倍标准差（逆序）上沿对应理论值为 7255.89，空间为 6.5%。 

 

图表 12. 万得全 A 三年滚动股权风险溢价 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

A 股一级行业整体延续修复态势。全周来看，中东局势进一步缓和，科技行业整体对地缘层面消息

脱敏，大部一级行业延续修复反弹态势，科技和高端制造行业修复力度较强。 
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图表 13. 本周一级行业表现  图表 14. 本周二级行业表现（前后 15） 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

本周 A 股市场主力资金净买入 950.96 亿元。具体行业上，本周最受市场资金青睐的行业是电子，资

金净流入规模达 580.82 亿元；通信、有色金属分列二、三，资金净流入规模分别是 186.68 亿元和

156.96 亿元；资金净流出规模最大的三个行业是医药生物、非银金融和石油石化。本周股票型 ETF

场内净赎回金额 477.99 亿元，为连续第 6 周净赎回，净赎回环比增加 171.33 亿元，单周净赎回规模

创 2 个月以来最大。其中，份额增加最多的五只 ETF 分别是汇添富国证港股通创新药 ETF、永赢国

证商用卫星通信产业 ETF、华夏中证电网设备主题 ETF、国泰中证全指证券公司 ETF、国泰中证畜

牧养殖 ETF；减少最多的五只 ETF 分别是华夏上证科创板 50 成份 ETF、华泰柏瑞沪深 300ETF、南

方中证 500ETF、嘉实上证科创板芯片 ETF、易方达创业板 ETF。 

 

图表 15. 本周主力资金延续净流入  图表 16. 本周股票型 ETF 继续净赎回 

 

 

 

资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 
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图表 17.主力资金行业流向情况（单位：亿元） 

 近一周 近一月 近三月 近半年  近一周 近一月 近三月 近半年 

电子 580.82  1215.67  971.98  1511.67  汽车 (2.60) 70.72  (435.60) (604.45) 

通信 186.68  633.59  1158.97  1635.03  钢铁 (3.84) 20.46  56.09  98.74  

有色金属 156.96  429.66  (414.87) (102.74) 纺织服饰 (4.56) 13.54  (14.92) 36.41  

电力设备 117.83  (68.37) 470.82  736.40  美容护理 (4.76) (4.63) (24.54) (60.57) 

国防军工 71.01  21.78  (762.34) 202.19  商贸零售 (7.55) (15.09) (318.04) (156.62) 

计算机 65.72  (7.52) (143.88) (456.06) 社会服务 (9.73) (16.26) (109.49) (146.35) 

房地产 45.66  21.40  (110.84) (135.98) 建筑装饰 (24.70) (61.52) (70.95) (110.95) 

机械设备 38.90  302.56  226.28  936.82  基础化工 (25.30) 104.29  408.18  603.03  

建筑材料 33.01  107.63  206.09  263.61  煤炭 (26.90) (77.64) 59.45  68.65  

银行 22.97  (16.06) (235.59) (516.36) 传媒 (31.05) (40.29) (301.01) (122.30) 

公用事业 21.95  (213.06) 13.27  (275.28) 食品饮料 (32.04) (15.97) (185.87) (317.23) 

轻工制造 18.63  72.69  30.02  279.81  交通运输 (39.90) (33.70) (135.11) (240.76) 

环保 16.74  10.24  (0.16) (85.14) 石油石化 (62.82) (114.00) 157.59  229.89  

家用电器 6.76  (0.02) (277.47) (326.49) 非银金融 (76.63) (168.90) 1,137.39  (1,770.91) 

农林牧渔 6.46  8.56  (118.16) (210.82) 医药生物 (88.16) 131.46  (558.92) (959.41) 

综合 1.40  (4.78) (16.85) 14.65       

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2026/4/17 

 

从主题热点轮动看，建议重点关注 AI 算力链、光伏储能链及事件催化型主题的机会。当前主题热度

与资金参与活跃，人工智能、共封装光学（CPO）、PCB 等方向仍是成长主线的重要扩散方向，光

伏概念、储能等新能源链条具备阶段性修复基础，足球概念则受事件催化推动，短期交易活跃度有

所提升。 

 

图表 18.热点主题筛选结果及近期变化 

序号 入选主题 指数代码 综合热度 区间评级 ▲两周 龙头股 

1 黄金概念 885530.TI 1.31 Hₜ>=90% 0.37 
紫金矿业、洛阳钼业、山东黄金、特变电工、藏格矿业、国

城矿业 

2 足球概念 885580.TI 0.81 75%=<Hₜ<90% 0.18 海康威视、上港集团、江苏有线、上汽集团 

3 人工智能 885728.TI 0.78 75%=<Hₜ<90% 0.53 工业富联、寒武纪、海光信息、东方财富、海康威视 

4 光伏概念 885531.TI 0.71 50%=<Hₜ<75% 0.40 比亚迪、阳光电源、北方华创、胜宏科技、国电南瑞 

5 储能 885921.TI 0.68 50%=<Hₜ<75% 0.06 
宁德时代、比亚迪、长江电力、阳光电源、国电南瑞、天华

新能 

6 
比亚迪概

念 
885997.TI 0.64 50%=<Hₜ<75% 0.32 比亚迪、中兴通讯、三花智控、潍柴动力、盐湖股份 

7 PCB 概念 885959.TI 0.62 50%=<Hₜ<75% 0.07 胜宏科技、沪电股份、生益科技、深南电路、东山精密 

8 5G 885556.TI 0.62 50%=<Hₜ<75% 0.19 
工业富联、中国电信、中际旭创、立讯精密、新易盛、长飞

光纤、源杰科技、仕佳光子、长芯博创 

9 
共封装光

学(CPO) 
886033.TI 0.61 50%=<Hₜ<75% (0.08) 

工业富联、中际旭创、立讯精密、新易盛、天孚通信、源杰

科技、长芯博创、长光华芯 

10 
科创次新

股 
885907.TI 0.60 50%=<Hₜ<75% 0.30 海博思创 

11 
新型烟草

(电子烟) 
885899.TI 0.59 50%=<Hₜ<75% 0.30 亿纬锂能、蓝思科技、欣旺达、鹏辉能源、顺灏股份 

12 商业航天 886078.TI 0.50 Hₜ<50% (0.25) 
中国电信、中兴通讯、中国联通、生益科技、中国卫通、长

光华芯 

资料来源：同花顺 iFind，中银证券；数据截至 2026/4/17 
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图表 19. 当前热门主题分布情况 

 
资料来源：同花顺 iFind，中银证券；气泡大小表示主题流通市值；数据截至 2026/4/17 
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风险提示 

1）地缘冲突超预期升级或霍尔木兹海峡遭长期封锁，导致油价持续走高。 

2）油价引发的通胀韧性超预期，可能导致全球主要央行紧缩预期重估，推迟或减少降息。 

3）美元流动性快速收紧，引发全球资本从新兴市场回流美国，对权益资产形成冲击。 

4）冲突持续时间与范围存在不确定性，或持续扰动市场风险偏好，压制估值。 

5）国内经济基本面修复节奏若不及预期，可能难以对冲外部流动性收紧带来的压力。 
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