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市场的位置：回到冲突之前，AI硬件的确定性溢价共振 
自 4 月初美伊冲突进入谈判、阶段性缓和之后，全球权益市场的宽基指数大多都已经回到甚至超过了冲突爆发之前的

位置，但海峡仍然未能有效恢复，背后有几大驱动因素：第一，本轮中东原油接近断供之后，全球原油库存反而下降

速度较慢，这延缓了市场对于主要经济体遭遇的供给担忧，这是由两方面原因导致：一方面有很多美伊冲突爆发之前

还未到港的原油陆续到港，补充了库存；另一方面原油的消费也在同步下降，以东南亚国家为代表的地区率先承受了

这一轮油价上涨带来的对需求的破坏，让渡出了大量需求。第二，由于特朗普和美国政府在社交媒体、舆论上的影响

力，以及不断释放的和谈信号，让市场认为通航可以被解决，于是市场并不定价远期库存耗尽的场景。第三，实力较

强的政府本身也在通过寻找其他原油供给、释放战略库存等方式，保证其国内生产的稳定。从宏观意义上，美国的科

技需求是这一轮中最不受冲击的需求，而中国供给是本轮中最稳定的供给，自然以 AI硬件（光模块、PCB等）就成为

了这轮 A股宏观确定性溢价与产业趋势共振的板块。另外一侧，主流商品仍未回到冲击前，显示市场担忧仍在。 

但随着时间的推移，对于不确定性的定价或许正在开始增长 
但随着时间不断往后推移，确定性溢价是否持续存在，需要更多思考。首先，对科技股高景气的业绩交易窗口可能正

在逐步过去，未来需要寻找到新的催化。而实际上典型个股的业绩开始低于市场预期，由此带来了板块内部的股价表

现分化。其次，美伊谈判虽然还未彻底“关闭”，但市场已经开始因为不断的反复“失去耐心”，市场对于美伊在五月

底前结束整个战争的概率从 4 月 17 日最高的 74%下降至目前的 35%。最后，如果中东原油持续处于接近断供的状态，

库存终将耗尽，带来产业链供应极大的不确定性，新兴市场能够进一步让渡的需求也已经有限。经过我们的测算，基

于可得数据，全球石油可用库存天数平均水平是约 37天。而实际上，供应链的影响已经在欧洲制造业有所显现：4月

欧元区 PMI分项中供应商的交货时间已经延长至 2022年年中以来的最大值，制造业的投入成本也以自 2022年年底以

来最快的速度上升。 

时间的推移，市场终将认知到能源价格中枢的上移 
同样地，随着时间的推移，市场终将认知到能源价格中枢的上移。可以看到国内原油期货的期限结构呈现出 Bacck结

构越来越平坦化的特征，近月和远月的价差不断下降，但整体还是高于美伊冲突爆发之前的价格。这背后意味着短期

的紧张有所缓解，但远期的中枢价格上移确定性也很强。在能源价格中枢上移的趋势下，将会给中国带来以下机遇： 

（1）能源侧，对于传统能源而言，在能源安全的诉求下将会作为压舱石，油和煤炭可能迎来“量价齐升”。可以看到

2026 年 3 月我国火电当月发电量同比增速已经开始超过整体发电量增速，火电需求的底部已经探明。对于新能源而

言，我国产能优势明显，未来将受益于全球能源转型加速的趋势。可以看到在美伊冲突之后，2026年 3月欧洲新能源

车的渗透率大幅抬升。（2）制造业侧，一方面依托于能源稳定性和成本优势（以化工为代表），另一方面受益于此前产

能建设带来的产能优势（以新能源为代表），未来中国的制造业将会成为全球制造的压舱石。3月我国基本有机化学品

以及锂离子蓄电池的出口增速继续抬升，而变压器等产品的出口增速仍维持高位。（3）基于能源和制造业可能产生的

贸易流，人民币国际化的进程可能会进一步加速。2026年 3月人民币国际支付市场份额反弹，同时跨境贸易人民币业

务结算金额当月同比大幅增长。值得一提的是，能源价格中枢抬升对全球央行货币政策的影响也会逐步显现，远期货

币政策边际收紧的预期已经导致了贵金属的下跌，金融资产可能同样受到冲击。 

下一个场景正在临近 
正视科技板块前期确定性溢价的合理性，才能抓住未来的变化。随着时间的推移，市场将会真正关注到能源价格中枢

的上移，由此将会带来中国新旧能源、制造以及人民币国际化的机遇。我们上周周报的逻辑正在逐步强化，因此我们

的推荐维持不变：第一，受益于能源价格中枢确定性上移的新旧能源（油、油运、煤炭，锂电、风光、储能）以及在

全球来看能源成本和产能优势明显的化工行业；第二，美元的压制在逐步退却，有色金属仍有修复空间（铝、铜、金）；

第三，出口景气的持续和资金回流的改善，也会给沉寂已久的内需带来新的驱动，寻找压制因素扭转下的结构性机会

——旅游及景区、调味发酵品、啤酒及其他酒类、医药商业、医美等。 

风险提示 
美伊冲突进一步升级；国内经济修复不及预期。   
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市场的位置：已经回到冲突之前 

自 4月初美伊冲突进入谈判、阶段性缓和之后，全球权益市场出现了明显的反弹，除了欧股以外，其他主要市场的宽
基指数都已经回到甚至超过了冲突爆发之前的位置，尤其是潜在冲击较大的日韩/中国台湾。但值得思考的是大多数
与能源直接相关的商品价格其实并未回到冲突之前，油价甚至在本周（2026-04-20 至 2026-04-24，全文同）出现了
大幅反弹，布伦特原油/WTI 原油期货周度分别上涨 17.15%/14.88%，幅度仅次于 3 月初美伊冲突刚刚爆发的那一周，
但权益市场本周不为所动，大多指数仍在继续上涨。 

图表1：除了欧股以外，其他主要权益市场的宽基指数都

已经超过了冲突之前的位置 

 图表2：本周原油上涨的幅度仅次于冲突爆发第一周，但

全球主要宽基指数仍延续此前上涨趋势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

我们认为，市场之所以“完全脱敏”、不愿意交易更远期的场景，背后有三点因素驱动： 

（1）实体经济层面，原油断供的影响还未真正全面扩散，大部分经济体还能“扛得住”。这一轮中东的原油接近断供
之后，全球的原油库存反而下的比较慢，这延缓了市场对于主要经济体遭遇的供给担忧，核心原因可能在于：一方面
有很多美伊冲突爆发之前还未到港的原油陆续到港，补充了库存；另一方面原油的消费也在同步下降，以东南亚国家
为代表的地区率先承受了这一轮油价上涨带来的对需求的破坏，让渡出了大量需求。 

图表3：最近全球原油库存反而有所企稳，并未进一步下

降 

 图表4：预计 4-5月东南亚石油消费同比增速下降远远大

于全球 

 

 

 

来源：Vortexa，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金证券研究所 

（2）美伊谈判还在反复，由于特朗普和美国政府在社交媒体、舆论上的影响力，以及不断释放的和谈信号，让市场认
为通航可以被解决，于是市场并不定价远期库存耗尽的场景。而在过去一段时间内，全球地缘政治风险指数见顶回落。 
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图表5：当前美伊谈判陷入僵局，但并未完全翻脸  图表6：过去一段时间全球地缘政治风险指数有所下降 

 

 

 

来源：新浪网，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

（3）实力较强的政府本身也在通过寻找其他原油供给、释放战略库存等方式，保证其国内生产的稳定。 

所以在美伊冲突爆发之后，从宏观意义上，美国的科技需求是这一轮中最不受冲击的需求，而中国供给是本轮中最稳
定的供给，自然以 AI硬件（光模块、PCB等）就成为了这轮 A股宏观确定性溢价与产业趋势共振的板块。 

图表7：美伊冲突之后，美股 5大科技公司未来有关 AI

资本开支的预测反而相较于冲突前继续上调了 

 图表8：目前市场一致预期中国的制造业 PMI 在 4月将会

继续反弹 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所。注：统计样本包括 AMZN、GOOG、MSFT、META 

ORCL。 

 来源：wind，国金证券研究所 

时间 事件

2026/4/25 20:38
伊朗议员：伊方已形成管理霍尔木兹海

峡的综合方案

2026/4/25 18:45 巴基斯坦总理与伊朗外长举行会谈

2026/4/25 4:08 伊朗方面表示阿拉格齐暂无与美方会谈

2026/4/25 1:48
伊朗方面否认卡利巴夫辞去谈判代表团

团长一职

2026/4/25 1:07
白宫：美代表团周六赴巴基斯坦 万斯将

在国内待命

2026/4/24 22:00
伊朗代表团预计先与巴基斯坦方面会谈

暂不与美方接触

2026/4/24 19:28
巴基斯坦消息人士：伊朗外长今晚将率
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随着时间推移，确定性溢价可能面临下降的风险 

但随着时间不断往后推移，上述三个因素带来的确定性溢价可能面临下降的风险。 

首先，对科技股高景气的业绩交易窗口可能正在逐步过去，未来需要寻找到新的催化。而实际上以新易盛、天孚通信
为代表的典型个股的业绩反而低于市场预期，由此带来了板块内部的股价表现分化。 

图表9：光模块三巨头仅有中际旭创业绩超预期，而天孚通信和新易盛在业绩披露之后均

出现明显下跌 

 

来源：wind，国金证券研究所 

其次，美伊谈判虽然还未彻底“关闭”，但市场已经开始因为不断的反复“失去耐心”，根据 Polymarket 的数据显示，
市场对于美伊在五月底前结束整个战争的概率大幅下调，从 4月 17日最高的 74%下降至目前的 35%。 

图表10：当前 Polymarket 上对于在 5月底美伊结束战争的概率下降至 35% 

 

来源：Polymarket，国金证券研究所 

最后，如果中东原油持续处于接近断供的状态，库存终将耗尽，带来产业链供应极大的不确定性。经过我们的测算，
基于可得数据，用 2026年 4月 22日的全球石油库存数据/2026 年 3月的全球石油日均消费数据，可以得到全球主要
国家的石油可用库存天数，全球平均水平是约 37 天。而实际上，供应链的影响已经在欧洲制造业有所显现：根据标
普 500全球的报告/数据显示，4月欧元区 PMI分项中供应商的交货时间已经延长至 2022年年中以来的最大值，制造
业的投入成本也以自 2022年年底以来最快的速度上升，上述因素共同导致了欧元区 4月的 PMI不降反升。 

24.96%

15.20% 16.03%

9.56%

-8.25%

-11.67%
-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

中际旭创 天孚通信 新易盛

2026年Q1实际披露的净利润/全年预测值（披露前） 披露之后的股价表现



 策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

图表11：当前全球石油可用库存天数约 37天  图表12：欧元区制造业的成本大幅攀升 

 

 

 

来源：Rystad Energy、Vortexa，国金证券研究所  来源：S&P Global，国金证券研究所 

市场终将认知到能源价格的中枢上移 

同样地，随着时间的推移，我们认为市场终将认知到能源价格的中枢上移。我们选取四个特定的时点观测国内原油期
货的期限结构，发现自美伊冲突以来，国内原油期货的 Back结构越来越平坦化，即近月和远月油价的价差不断缩小，
截至 2026年 4月 24日原油 2605合约和 2703合约的价差约 40 元/桶。但整体价格还是高于 2026年 2月 27日美伊冲
突爆发前。上述结构变化意味着短期的紧张有所缓解，但远期的中枢价格上移确定性也很强。 

图表13：国内原油期货 Back结构越来越平坦化，近月和远月价差不断下降，但整体还是

高于冲突之前价格 

 

来源：wind，国金证券研究所 

在能源价格中枢上移的趋势下，将会给中国带来以下机遇： 

（1）能源侧，对于传统能源而言，在能源安全的诉求下将会作为压舱石，由于国内能源成本优势和供应稳定性，在国
内外能源价差依旧存在的背景下，油和煤炭可能迎来“量价齐升”。可以看到2026年 3月我国火电当月发电量同比增
速已经开始超过整体发电量增速，比 2025 年同期（3 月）以及上一期（12 月）都要强。对于新能源而言，我国产能
优势明显，未来将受益于全球能源转型加速的趋势。可以看到在美伊冲突之后，欧洲对于新能源车的需求又开始出现
明显增长，2026年 3月欧洲新能源车的渗透率大幅抬升。 
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图表14：2026 年 3月火电发电增速开始超过整体  图表15：2026年 3月欧洲新能源车的渗透率大幅抬升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：E-Mobility Europe，国金证券研究所 

（2）制造业侧，一方面依托于能源稳定性和成本优势（以化工为代表），另一方面受益于此前产能建设带来的产能优
势（以新能源为代表），未来中国的制造业将会成为全球制造的压舱石。可以看到美伊冲突爆发之后，3月我国基本有
机化学品以及锂离子蓄电池的出口增速继续抬升，而变压器等产品的出口增速仍维持高位。 

图表16：3月我国基本有机化学品以及锂离子蓄电池的出口增速继续抬升变压器等产品

出口增速仍在高位 

 

来源：wind，国金证券研究所 

（3）基于能源和制造业可能产生的贸易流，人民币国际化的进程可能会进一步加速。类比俄乌冲突之后人民币的国
际支付市场份额大幅抬升，这一轮美伊冲突之后可能也会出现类似的情形。可以看到 2026 年 3 月人民币国际支付市
场份额反弹，同时跨境贸易人民币业务结算金额当月同比大幅增长。 
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中国:出口金额:变压器、静止式变流器(例如整流器)及电感器(8504):累计同比 %

中国:出口金额:锂离子蓄电池:累计同比 %



 策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表17：3月人民币国际支付市场份额反弹，同时跨境贸易人民币业务结算金额当月同

比大幅增长 

 

来源：wind，国金证券研究所 

此外，能源价格中枢抬升对全球央行货币政策的影响也会逐步显现。下周是全球货币政策的“超级周”，需要关注主
要央行对于当前经济增长 VS通胀预期的表态。近期美联储于 2026年年底降息的预期有所回落，欧央行虽然 4月预期
按兵不动，但可能会在 6 月加息。远期货币政策边际收紧的预期导致了贵金属的下跌，金融资产可能同样受到冲击。 

图表18：下周是全球货币政策的“超级周”  图表19：美联储于 2026年年底降息的预期有所回落 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：Fed Watch，国金证券研究所 

下一个场景正在临近 

正视科技板块前期确定性溢价的合理性，才能抓住未来的变化。随着时间的推移，市场将会真正关注到能源价格中枢
的上移，由此将会带来中国新旧能源、制造以及人民币国际化的机遇。我们上周周报的逻辑正在逐步强化，因此我们
的推荐是： 

第一，受益于能源价格中枢确定性上移的新旧能源（油、油运、煤炭，锂电、风光、储能）以及在全球来看能源成本
和产能优势明显的化工行业； 

第二，美元的压制在逐步退却，有色金属仍有修复空间（铝、铜、金）； 

第三，出口景气的持续和资金回流的改善，也会给沉寂已久的内需带来新的驱动，寻找压制因素扭转下的结构性机会
——旅游及景区、调味发酵品、啤酒及其他酒类、医药商业、医美等。 
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国际支付:市场份额:人民币 % 中国:跨境贸易人民币业务结算金额:当月值:同比 % 右

全球央行 政策利率 下一公布日

欧洲 存款便利利率 2026-04-30

英国 银行利率 2026-04-30

美国 联邦基金利率 2026-04-29

中国香港 贴现窗基本利率 2026-04-29

加拿大 隔夜目标利率 2026-04-29

日本 无担保隔夜拆借利率 2026-04-28
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风险提示 

美伊冲突进一步升级：如果美伊冲突进一步升级，那么全球可能会陷入真正的滞胀格局，文中有关需求的假设和分析
就不成立。 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 
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