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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1.64% 年年年年年年年4.02% 年年年年300

年1.99% 年年年年50年4.31% 年年年年年年年6.65% 年年年年500年3.07% 年年年年1000年3.87% 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4.98% 年年年年年年年年年年年年 0.23% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 8.40% 年5.96% 年5.95% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3.88% 年1.70% 年0.93% 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 23594.40 年年年年年年年年 2196.57 年年年年年年年年

A 年年年年年年年 23.70年年年年年年年 1.93% 年 

  

正文：  

 

本周A股延续震荡上行态势。一方面，关于美伊谈判的乐观信号提振市场情绪 ，市场焦点

回归基本面。年年年年 4 年 17 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

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

年年年年年年年年年年年年年年年100% 年年年年另一方面，中国一季度 GDP 同比增速 5.0%超

市场预期，处于全年目标 4.5%~5%的上限，显示国内经济复苏态势良好。 

 

反内卷政策效果逐步显现，供需缺口有所收敛，根据中航证券宏观组在年度策略中判断，

即便没有本次美伊冲突引发高油价， PPI 也有望在年中微幅转正。我们预计 A 股盈利也有望

进一步改善，市场走势将从流动性驱动转向盈利驱动阶段 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年2026 年 PPI 年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年2026 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年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2026 年 PPI 年年年年年年年 2025 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年,年年年年年年年,年年年年(年年年年年)年年年年年

年年年年年年年年年年年年年,年年年年年年年年年年年年年年年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 
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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PPI 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年3 年年年年年年年年PPI 年年年年年年年年年年年年年年年年
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图1  油价上涨前，伴随出口韧性， PPI 已现呈现修复态势 

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年 2026 年 4 年 16 年年年年年年

3 年年 

 

图2 油价上涨前，伴随供需改善，PPI 已现呈现修复态势  

  

年年年年年 Wind 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 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 2026 年 4 年 16 年年年年年年 3

年年 

 

复盘历史 A 股牛市中，由流动性驱动转向盈利驱动阶段的市场表现。年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年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 M2 年年年年年 GDP 年年年年年年

年年年年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 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

2006 年 4 年年2009 年 5 年年2016 年 2 年年2020 年 9 年年年年年 A 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 2024 年 2 年年年年年年年年年

年年年年年年年年2026 年 2年年年年年14.60pcts年 15.20% 年年年年年 10年 75.22% 年年年年

2025 年年年年 64.53% 年年年年 

 

图3 历史 A 股牛市由流动性驱动转向盈利驱动  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年 GDP 年年年年年年年年年年年年年年年年 GDP 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

过去四轮 A 股牛市盈利驱动阶段中，以工业企业利润增速 持续趋势性抬升前的 低点月

份为 T0，观测大盘及风格 自盈利拐点前半年至盈利拐点后一年的 走势变化。平均来看，盈

利拐点确认后，大盘及申万六大风格 总体上延续牛市普涨态势，期间在 T+46日至 T+68日

有阶段性调整 。 

 

风格上，先进制造每个季度均具有超额收益。 风格轮动节奏，呈现为 盈利拐点前 科技

（TMT）、金融地产风格显著，盈利拐点前后先 轮动至消费 ，拐点确认一个季度后轮动至

医药，最后 拐点确认三个季度后 轮动至周期、先进制造 。年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 TMT 年年年年年年年年年年年年年年年年年 100% 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 75% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 75% 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

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年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4 历史 A 股牛市由流动性驱动转向盈利驱动  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 T0 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年  

 

表1:  风格平均超额收益率  

排序 周期 先进制造  消费 医药医疗  科技(TMT) 金融地产  

T-120 至 T-60 -7.42%  2.72%  -1.24%  0.84%  2.51%  1.40%  

T-60至 T0 -0.38%  5.22%  3.13%  -2.02%  -5.65%  0.88%  

T0至 T+60 -0.30%  1.97%  3.09%  -0.02%  -6.88%  -1.94%  

T+60至 T+120 -0.38%  1.03%  2.86%  4.31%  0.81%  0.96%  

T+120 至 T+180 -0.67%  1.57%  1.30%  0.44%  1.57%  -1.94%  

T+180 至 T+240 7.14%  5.86%  -4.14%  2.40%  -5.12%  -5.42%  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

表2: 风格超额胜率  

排序 周期 先进制造  消费 医药医疗  科技(TMT) 金融地产  

T-120 至 T-60 0.00%  25.00%  50.00%  50.00%  100.00%  75.00%  

T-60至 T0 50.00%  75.00%  75.00%  50.00%  25.00%  75.00%  

T0至 T+60 50.00%  50.00%  75.00%  25.00%  0.00%  50.00%  

T+60至 T+120 25.00%  25.00%  50.00%  50.00%  25.00%  25.00%  

T+120 至 T+180 25.00%  50.00%  50.00%  50.00%  50.00%  25.00%  

T+180 至 T+240 75.00%  75.00%  50.00%  50.00%  25.00%  25.00%  
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4.36% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

9.0% 年年年年年年年年年年 12.55% 年年年年年年年年年年年 4.88% 年年年年年年年年年年年

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

年年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年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 4 年 28 年年年年年年年年年年年年

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

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 SpaceX 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4 年 15 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

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

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

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

年年年年年年 

 

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

年年年年年年年年年年年年年年年年年年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  
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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 
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