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单一走向多元 纷乱中打开新局

【20260420-20260426】

核心观点

 大类资产总览：权益市场冲高回落。

本周，权益市场在持续拉升后，迎来了冲高回落。场内情绪

持续爆发，量能一度冲破 2.5 万亿，但伴随着以通信为主的

主线行情龙头个股业绩的不及预期，市场短期陷入情绪波

动，大幅回落，资金部分逸散，形成冲高回落态势。进入四

季度的后半段，年报、一季报的逐步披露下，市场对于业绩

的重视度正逐步加强，有关业绩对市场的影响程度也在逐步

加大，间接导致当前市场呈现出资金抱团与情绪主导的双重

特质。而债市与权益市场同步冲高回落，短期地缘冲突的阶

段性缓和下，市场避险需求短期有所收窄，一定程度挤压债

市资金，对债市走势产生一定影响。商品市场仍处于震荡态

势，地缘冲突尚未有所定论，原油与黄金价格均在一定程度

上受到影响，短期难以复刻前期冲高走势，商品市场上行难

有动力。

 本周 A 股观点：局势扑朔，以静制动。

从全球局势来看，四月中旬之后，国际局势逐步从最初的纷

乱走向阶段性缓和，地缘冲突虽未结束，但全球投资者已逐

步有所适应，短期的黑天鹅对市场带来的冲击，已经逐步被

消化，场内情绪缓和，全球资本市场仍处于缓和后的趋势向

上周期中。市场又有了重新回到了科技主线之中的迹象。而

从市场内部来看，四月的年报、季报披露期，场内预期依然

更多在于之前业绩表现更亮眼，也更具确定性的通信相关行

业，相关板块也再度成为了短期市场的主线，带动市场一路

向上。向后看，市场正在从单一走向多元，或将于纷乱中打

开新局。短期来看，市场正在从交易情绪、交易预期，转向

交易业绩。而伴随着越来越多亮眼的业绩表现得以披露，市

场资金或出现部分分流，从通信板块向更多优质业绩的板块

覆盖。但长期来看，双创相关板块依然有望承担主线职责。

科技创新当前仍是中美大国博弈的主要战场，国产替代依然

是未来经济发展、国际话语权提升不可替代的必然发展方

向，有望带领市场继续走出向上趋势。综合来看，短期市场

或将会呈现出热点板块轮动，多元发力的情况；而中长期科

技创新或将在纷乱的市场行情中再度突围，走出独立行情带

动市场走强。
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A 股配置建议：一方面，关注业绩表现相对亮眼的板块，另

一方面，中长期或仍可布局双创板块。

 本周债市观点：短债或更受青睐。

伴随着权益市场的逐步回暖，对于资金量的吸引更强，量能

的屡创新高下，场内留给债市的资金相对受到挤压，同时，

对于权益市场的预期向好下，也促使场内投资者更偏向将债

市作为短期避险的手段，而非长期稳定的收益来源，因此，

相对来说，短债后续或更受青睐。

债市配置建议：短期债市虽仍处高位，但权益市场吸金下，

债市资金承压，有波动风险，因此，更具灵活性的短债或将

是参与债市的更优选择。

 本周商品观点：短期上行动力偏弱，但波动风险仍存。

在能化与贵金属，你方唱罢我登场之后，商品市场短期上行

动力出现缺失。地缘冲突的常态化，难以推动原油价格的继

续上行。而前期表现不俗的贵金属等相关品类，更受供需表

现影响，但短期基于供需所带来的价格上涨，短期或难以形

成持续性。而从中长期看，大宗商品或仍需要以黄金为主要

推动力，美元替代依然是未来黄金上行的主要逻辑，在这种

情况下，黄金后续或有望再度走出新局，而伴随着“交易通

胀”仍在市场上有所共识，有色金属等相关品类中长期依然

值得关注。

商品配置建议：黄金、有色等板块或可持续关注，原油短期

警惕波动风险。

每周一图：权益市场冲高回落

区间起始日 2026-03-23 2026-03-30 2026-04-07 2026-04-13 2026-04-20

区间结束日 2026-03-27 2026-04-03 2026-04-10 2026-04-17 2026-04-24

周行情特征 低位震荡 持续回落 触底反弹 大幅攀升 冲高回落 冲高回落

上证指数(%) -1.09 -0.86 2.74 1.64 0.70

深证成指(%) -0.76 -2.96 7.16 4.02 0.37

创业板指(%) -1.68 -4.44 9.50 6.65 -0.29

科创50(%) -1.33 -3.42 8.62 4.31 2.13

北证50(%) -3.40 -1.32 4.22 7.43 -2.46

万得全A(%) -0.73 -2.25 5.15 2.74 0.28

日均成交量(亿股) 1397 1206 1210 1240 2587

日均成交额(亿元) 21116 18970 21398 23594 50715

上涨数(家) 2218 1119 4901 3601 2024

下跌数(家) 3209 4340 563 3209 3430

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块突发利空、地缘冲突恶化引发全球市场扰动
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一、大类资产总体表现：权益市场冲高回落

本周，权益市场在持续拉升后，迎来了冲高回落。场内情绪持续爆发，量能

一度冲破 2.5 万亿，但伴随着以通信为主的主线行情龙头个股业绩的不及预期，

市场短期陷入情绪波动，大幅回落，资金部分逸散，形成冲高回落态势。进入四

季度的后半段，年报、一季报的逐步披露下，市场对于业绩的重视度正逐步加强，

有关业绩对市场的影响程度也在逐步加大，间接导致当前市场呈现出资金抱团与

情绪主导的双重特质。而债市与权益市场同步冲高回落，短期地缘冲突的阶段性

缓和下，市场避险需求短期有所收窄，一定程度挤压债市资金，对债市走势产生

一定影响。商品市场仍处于震荡态势，地缘冲突尚未有所定论，原油与黄金价格

均在一定程度上受到影响，短期难以复刻前期冲高走势，商品市场上行难有动力。

图表 1：商品市场震荡

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：单一走向多元，纷乱中打开新局

（一）核心观点：从全球局势来看，四月中旬之后，国际局势逐步从最初

的纷乱走向阶段性缓和，地缘冲突虽未结束，但全球投资者已逐步有所适应，

短期的黑天鹅对市场带来的冲击，已经逐步被消化，场内情绪缓和，全球资本

市场仍处于缓和后的趋势向上周期中。市场又有了重新回到了科技主线之中的

迹象。而从市场内部来看，四月的年报、季报披露期，场内预期依然更多在于

之前业绩表现更亮眼，也更具确定性的通信相关行业，相关板块也再度成为了
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短期市场的主线，带动市场一路向上。向后看，市场正在从单一走向多元，或

将于纷乱中打开新局。短期来看，市场正在从交易情绪、交易预期，转向交易

业绩。而伴随着越来越多亮眼的业绩表现得以披露，市场资金或出现部分分流，

从通信板块向更多优质业绩的板块覆盖。但长期来看，双创相关板块依然有望

承担主线职责。科技创新当前仍是中美大国博弈的主要战场，国产替代依然是

未来经济发展、国际话语权提升不可替代的必然发展方向，有望带领市场继续

走出向上趋势。综合来看，短期市场或将会呈现出热点板块轮动，多元发力的

情况；而中长期科技创新或将在纷乱的市场行情中再度突围，走出独立行情带

动市场走强：

1.短期更需关注业绩表现超预期方向。当前，进入年报、季报披露期后，市

场对业绩的关注度更高，亮眼的业绩表现有望带动整个板块的上行。而在市场资

金逐步从通信中分流，多板块的崛起或将成为短期趋势，板块轮动速度可能加快，

业绩表现超预期的板块有望迎来补涨行情。

2.双创板块行情延续，中长期来看，主线或仍在“科创圈”。科技创新，作

为大国博弈的主要战场，科技仍是未来发展的重要方向。当前，科技方向仍具有

一定的不确定性，但政策层面更多的扶持，以更确定的方式平缓了科技发展中的

不确定性，以助力科技平稳发力。

因此，我们综合认为，短期进入业绩披露期，优质个股业绩将有望带动板

块上行，在市场形成“百花齐放”的多元轮动效应。而中长期，主线或依然在

科技创新方向。

（二）配置建议：一方面，关注业绩表现相对亮眼的板块，另一方面，中

长期或仍可布局双创板块。
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图表 2：本周主要指数走势分化 图表 3：本周各类指数表现不及上周

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周大盘指数表现相对更稳定 图表 5：本周全球指数表现分化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周行业表现分化

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周电子、通信资金博弈剧烈

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出大幅收窄 图表 9：日均 A股成交额小幅抬升

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入小幅回落 图表 11：两融余额小幅拉升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市短期或易受权益市场冲击

（一）核心观点：短债或更受青睐

伴随着权益市场的逐步回暖，对于资金量的吸引更强，量能的屡创新高下，

场内留给债市的资金相对受到挤压，同时，对于权益市场的预期向好下，也促使

场内投资者更偏向将债市作为短期避险的手段，而非长期稳定的收益来源，因此，

相对来说，短债后续或更受青睐。

（二）债市配置建议：短期债市虽仍处高位，但权益市场吸金下，债市资

金承压，有波动风险，因此，更具灵活性的短债或将是参与债市的更优选择。

图表 12：短债收益率回落明显 图表 13：中美利差（10年）回升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差走阔 图表 15：国开债期限利差本周走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：短期重回稳定，但不确定性仍然偏高

（一）核心观点：短期上行动力偏弱，但波动风险仍存

在能化与贵金属，你方唱罢我登场之后，商品市场短期上行动力出现缺失。
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地缘冲突的常态化，难以推动原油价格的继续上行。而前期表现不俗的贵金属等

相关品类，更受供需表现影响，但短期基于供需所带来的价格上涨，短期或难以

形成持续性。而从中长期看，大宗商品或仍需要以黄金为主要推动力，美元替代

依然是未来黄金上行的主要逻辑，在这种情况下，黄金后续或有望再度走出新局，

而伴随着“交易通胀”仍在市场上有所共识，有色金属等相关品类中长期依然值

得关注。

（二）商品配置建议：黄金、有色等板块或可持续关注，原油短期警惕波

动风险。

图表 16：商品市场持续震荡 图表 17：多品类进入震荡期

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、地缘冲突恶化引发全球市场扰动
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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