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市场点评 
  
定价切换与A股结构方向：从地缘冲击到政策预期 
  
市场正从地缘冲击定价转向通胀与政策预期的重定价，A 股逐步脱敏地缘风
险，短期聚焦周期与科技修复。 

 沃什货币政策解读：从“鹰派”到“政策组合重构”。美东时间 21 日，
美国参议院银行委员会举行有关美联储主席提名的听证会。沃什在本次
听证会上着重强调美联储独立性，同时表示联储应当缓慢而温和的缩
表，并与财政部协同、提前向市场沟通。这意味着他的缩表主张并不是
立刻激进抽水，而是一个中期制度安排。此外，在利率层面，他表示“如
果潜在的经济增长步伐有所加快——例如得益于人工智能（AI）的发展，
那么通胀问题或许就不再那么令人担忧，从而为降息创造了空间”，还
主张美联储应将重心放在核心通胀上，并援引了剔除异常值的“截尾均
值”等指标。这些指标显示，通胀水平实际上更接近美联储设定的目标
2%。相较于此前市场对沃什“鹰派”的扁平化理解，本次会议后市场对
于沃什的政策理解或更为立体：1 月 30 日沃什获得提名后，市场将其快
速归类为反 QE、支持缩表、对通胀更强硬的“鹰派”主席，美元反弹、
黄金和白银快速下跌。当前来看，市场最重要的修正，不是把沃什从“鹰
派”改成“鸽派”，而是逐步认知到其货币政策“利率偏鸽、资产负债
表偏鹰”的混合性。 

 美伊谈判反复：风险从“升级”转向“缓和”。4 月 11-12 日美伊双方在
伊斯兰堡的第一次谈判并未达成协议，核心分歧集中在霍尔木兹海峡控
制以及核问题相关议题。22 日伊朗正式拒绝出席第二轮谈判，特朗普则
宣布延长停火，同时维持海上封锁等待伊朗提交方案。美伊谈判的反复
意味着外部风险从“升级定价”转向“缓和定价”，决定了当前降息预
期修复只能是谨慎回温，而难以进入全面宽松叙事。 

 资产表现上，市场正从此前的“鹰派交易”切换至风险偏好修复下的结
构性重定价。美伊谈判启动以来，全球风险偏好明显回暖，日韩股市相
继反弹，韩国 KOSPI 更是创出历史新高。相比之下，A 股的修复更多呈
现为低位成长方向为主的结构性修复，创业板表现相对更强。其背后，
一方面源于前期调整后估值具备性价比，另一方面则来自新能源链条盈
利修复、AI 算力与光通信景气延续的基本面支撑，反映出当前市场修复
的核心仍是有业绩验证的成长资产，而非单纯情绪驱动的普涨行情。 

 市场定价切换：从地缘冲击迈向通胀预期。当前市场的定价逻辑正在经
历清晰的阶段切换：短期看海外地缘冲突对风险偏好的冲击->中期看油
价、通胀及货币政策预期的演化->长期看美元信用体系的潜在瓦解。我们
在 4 月 8 日市场点评《停火协议后的市场演绎：A 股的短期风偏修复与
中长期重估》中提到，停火和谈判缓和带来 A 股短期风偏修复，但中期
仍需围绕能源供给、通胀和美元信用弱化进行资产重估。当前，市场正
逐步从短期海外地缘冲击向中期通胀预期过渡。 

 A 股逐步脱敏地缘冲击，关注名义价格修复及联储货币政策。尽管美伊
二次谈判仍处于僵持阶段，但 A 股对这类海外地缘风险的敏感度已明显
下降，呈现逐步脱敏的特征。这背后有两层含义：一是地缘冲突的边际
影响在递减，市场不再因每一次谈判波折而剧烈反应；二是定价的主导
权正在从避险情绪切换至通胀路径与政策应对。对于 A 股而言，随着地
缘风险从突发冲击转为常态化背景，A 股的定价重心将更多锚定国内名
义价格的修复、美联储货币政策路径的修正以及由此引发的全球流动性
再定价。在这一阶段，A 股的结构方向或将呈现以下特征：短期风偏回
升阶段周期与科技共振修复，中期关注名义价格修复带来的涨价预期，
黄金、铜、部分农产品有望相对受益；下半年沃什政策框架逐步明朗，
美联储降息预期有望修复，A 股对利率敏感、盈利增长确定性强的 AI 产
业链将迎来估值修复机会。 

 风险提示：国内政策节奏、海外地缘政治风险超预期，通胀上行超预期。 
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图表 1. 本轮金油比下行幅度 39.8% 

 

资料来源：万得，中银证券（本轮指 2026 年 2 月美以伊冲突以来） 
 

图表 2. 本轮冲突以来主要股指及油价表现 

 

资料来源：万得，中银证券（注：股指表现为收盘价归一化） 

 

风险提示 

海外地缘政治风险超预期，通胀上行超预期。 
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评级体系说明 
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