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中东战火交易退坡，业绩重回核心逻辑

4月美伊战争缓和，市场对原油价格中枢抬升逐渐脱敏，在强劲的Q1业绩推

动下一改3月原油价格上涨大盘下跌的颓势，4月走出了原油上涨大盘亦上涨，

由反弹变反转的犀利走势；费城半导体指数更是18连涨，创出自1994年指数

发布以来最长连涨记录，这并非类似于2000年写个创意PPT就能融到钱的互

联网泡沫，而是AI重塑CPU价值+全链缺货涨价+业绩炸裂+宏观宽松+资金抱

团的完美共振。现今霍尔木兹海峡是否开通只能影响市场的“心情”，美股

真正定价的核心是财报，在极其强劲的盈利增长之下，预计5月美股仍将跑

赢欧股，振荡上行维持强势。建议投资者积极拥抱科技成长股，拥抱AI硬件、

拥抱半导体产业超级周期，大胆做多，但凡有回调都是入场的机会。

 4月成长跑赢价值。4月美伊战争缓和，风险偏好回升，美股单边上行走

势犀利，纳指涨15.3%，标普500涨10.4%，跑赢德国、法国等欧洲主要

股指，位居前列。投资者将资金更多的投入到科技成长股，成长股明显

跑赢价值股。

 市场对原油供给危机脱敏。尽管霍尔木茨海峡未能正常通行，WTI原油

价格依然维持在约95美元高位，但4月标普500、纳指均创出历史新高，

改变了3月油价驱动市场叙事，4月至今对高油价已逐渐脱敏。历史数据

也具有同样的特征，1990年至2024年，共经历了7次原油供给危机，均

引发市场波动；从标普500变动平均值上看，在两周之后烈度最大，跌

幅0.3%；在两个月之后走出事件阴影，涨幅达1.2%，一年、两年之后分

别上涨10.4%、27.9%；说明原油供应危机对市场的影响偏短期及在危机

时买入可获得更大的收益。

 流动性整体倾向于宽松。4月议息会议声明文件指出经济稳健扩张、失

业率变化不大、受能源价格上涨影响通胀仍处于高位，决定维持基准利

率不变（3.5%-3.75%），符合市场预期；在声明中保留宽松倾向的措词。

 新高后怎么看？新高之后还有更高！维持2026年标普500目标点位7845

点的观点不变。主要基于（1）从波动率VIX的角度看：标普500大多数

时候VIX值为10-20，处于市场预期一致看好的“正常”区间，当前值18

左右，说明市场已经走出美伊战争阴影。（2）从盈利角度看：当前已

有374家标普500成分股发布了Q1业绩，收入增长10.9%，盈利增长26.6%，

呈现出典型的“利润增速显著跑赢收入增速”的高质量增长特征。（3）

从估值角度看：标普500 PE 21.9倍，纳指100 PE 25.5倍，均在1倍标

准差之下，纳指仅略高于十年均值，估值非常合理，呈现指数越涨越便

宜的特征。（4）从半导体产业角度看：近期费城半导体指数连涨18个

交易日，是AI重塑CPU价值+全链缺货涨价+业绩炸裂+宏观宽松+资金抱

团的完美共振；在历史上费城半导体曾出现过9轮连续9个交易日或以上

连涨的情景，涨幅平均值随着时间的拉长上涨幅度越大；在中期维度上

连涨结束后6个月、12个月平均上涨14.12%、28.74%。因此，建议关注

QQQ、SOXX、EWY等ETF产品或业绩、指引均超市场预期的个股。
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4月成长跑赢价值

4月美伊战争缓和，风险偏好回升，美股单边上行走势犀利，纳指涨15.3%，标普500涨10.4%，

跑赢德国、法国等欧洲主要股指，位居前列。投资者将资金更多的投入到科技成长股，成长

股明显跑赢价值股。在一级行业中，除能源、医疗保健行业之外，4月九个行业录得正收益，

得益于光通信、半导体等细分领域的强势上涨，通讯服务、信息技术行业领涨。

图表 1：4 月纳指涨 15.3%，标普 500 涨 10.4%，跑赢欧洲
主要股指，位居前列

图表 2：在经历 2-3 月美股价值领先之后，4 月美股成长再次
跑赢价值

来源：Wind、艾德金融研究部 来源：Wind、艾德金融研究部

图表 3：在一级行业中，4 月九个行业录得正收益，得益于光通信及半导体细分领域的上涨，通
讯服务、信息技术行业领涨

来源：Wind、艾德金融研究部

市场对原油供给危机脱敏

2月28日美国空袭伊朗，承载全球约20%能源流通的霍尔木茨海峡关闭，地缘政治紧张局

势迅速升温，在不到半个月的时间里地缘政治风险指数由100飙升至500，WTI原油同步飙升，
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恐慌情绪蔓延，3月份标普500指数最大跌幅约7%。

3月特朗普在真实社交平台发布暂停对伊军事打击、多次延长停火时间的TACO之下，市

场逐渐意识到特朗普政府并不想深陷战争的泥潭，谈判将是最优的选择，地缘政治紧张局势

缓慢降温。4月市场触底反弹，收复了战争以来的所有跌幅并创历史新高。尽管霍尔木茨海峡

未能正常通行，WTI原油价格依然维持在约95美元高位，但4月标普500、纳指连创新高，改

变了3月油价驱动市场叙事，4月对高油价已逐渐脱敏。

图表 4：地缘政治风险指数自 3 月中旬见顶后逐渐回落，现
今已创阶段新低

图表 5：2 月 28 日美伊战争爆发，原油飙升，标普 500 连续
下跌一个月。4 月初至今，标普 500 对原油波动脱敏

来源：Wind、艾德金融研究部 来源：Wind、艾德金融研究部

1990年至2024年，共经历了7次原油供给危机，这7次供给危机基本都由区域战争引起，

引发原油价格在短期内飙升，进而引发市场对经济滞胀，甚至衰退的担忧，并快速传导至资

本市场。在这7次地缘政治危机过程中，油价上涨都会引起市场波动，从标普500变动平均值

上看，在两周之后（T+2 weeks）烈度最大，跌幅0.3%；在两个月之后（T+2 months）走出事

件阴影，涨幅达1.2%，一年、两年之后分别上涨10.4%、27.9%。一方面说明地缘政治影响原

油供应危机对市场的影响偏短期；另一方面说明在危机时买入可获得更大的收益。
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图表 6：1990-2024 年共经历了 7 次石油供给危机，均引发市场抛售，但标普 500 下跌持续时间
都不长，平均在两个月后全部收复失地，一年后平均涨幅达 10.4%

来源：Wind、艾德金融研究部。7次地缘政治事件包括：第一次海湾战争（1990年8月）、第二次海湾战争

（2003年3月）、尼日尔三角洲供应中断（2006年2月）、阿拉伯之春和利比亚内战（2011年2月）、制裁

伊朗（2011年12月）、无人机袭击沙特油站（2019年9月）、俄罗斯入侵乌克兰（2022年2月）。以事件日

期与最接近的可观测市场价格（“T”）为准，如果冲击发生在非交易日，则以前一个交易日为起始日，

标普500涨幅按日历时间计算。

流动性整体倾向于宽松

4月议息会议声明文件指出经济稳健扩张、失业率变化不大、受能源价格上涨影响通胀仍

处于高位，决定维持基准利率不变（3.5%-3.75%），符合市场预期；但在投票上出现重大分

歧，1位理事（Miran）支持降息25BP，3位区域联储主席（Hammack,、Kashkari、Logan）反

对在声明中保留宽松倾向的措词。

4月议息会议是鲍威尔以主席身份主持的最后一次议息会议，他透露将留任美联储理事一

段时间。若后续鲍威尔辞去理事职务，特朗普将获得提名一位偏宽松的理事机会。鉴于此次

会议已出现重大分歧，我们认为主席个人讲话对市场的影响相较过去有所下降，更多取决于

FOMC成员之间的票数平衡，未来应密切关注票委的发言。
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图表 7：议息会议后十年期国债收益率上升 8BP 图表 8：期货市场隐含降息时点在明年四季度

来源：Wind、艾德金融研究部 来源：CME、艾德金融研究部

新高后怎么看？

新高之后还有更高！我们维持《美股2026年度投资策略--盈利进入扩张周期，牛市向更广

阔的领域扩散--20251230》报告中的观点，即标普500指数2026年目标点位7845点的观点不变。

美股的长期走势是K线图不断创新高的形态，也即是美股的正常状态，主要基于：

（1）从波动率VIX的角度看：依据1990-2026年统计数据，标普500指数大多数时候VIX
在10-20之间波动（占61.9%），处于市场预期一致看好的“正常”区间。当前VIX从3月初的

最高点35.3下降至18左右，说明市场已经走出美伊战争阴影，行情走势开始回归大概率分布的

正常状态。

图表 9：标普 500 VIX 大多数时候（61.9%）处于市场预期一致看好的“正常”区间。市场情绪
偏“紧张”开始防御占比 29.4%

来源：Wind、CBOE、艾德金融研究部
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图表 10：VIX 历史走势（1990-2026），当前处于大概率分布的“正常”区间

来源：Wind、CBOE、艾德金融研究部

从盈利角度看：截至5月6日，已有374家标普500成分股发布了第一季度业绩，收入增长

10.9%，盈利增长26.6%，呈现出典型的“利润增速显著跑赢收入增速”的高质量增长特征。

（1）在数量上，83%的公司盈利超预期，高于五年均值78%，高于十年均值76%；通讯服务、

信息技术行业更高达86%、97%。（2）在盈利超预期幅度上，标普500第一季度达19.5%，远

超过往两年的单位数。（3）在盈利同比增速上，标普500整体盈利增速达26.6%，远高于过去

4个季度10%+，市场预期2026年后三季增速均在20%+；8个一级行业Q1盈利增速在双位数以

上，前三位的通讯服务、可选消费、信息技术分别为54.6%、51.7%、42.4%，健康护理、能源

盈利负增长。

图表 11：在已发布业绩的 374 家公司中，83%的公司盈利超
预期，通讯服务、信息技术行业更高达 86%、97%

图表 12：2026 第一季度标普 500 整体盈利超预期幅度达
19.5%，为近两年高点

来源：Bloomberg、艾德金融研究部（截至2026年5月6日） 来源：Bloomberg、艾德金融研究部（截至2026年5月6日）
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图表 13：2026 第一季度标普 500 整体盈利增速达 26.6%，
市场预期 2026 年后三季增速均在 20%以上

图表 14：2026 年第一季度 8个一级行业盈利增速在双位数以
上，通讯、可选消费、信息技术分别为 54.6%、51.7%、42.4%

来源：Bloomberg、艾德金融研究部（截至2026年5月6日） 来源：Bloomberg、艾德金融研究部（截至2026年5月6日）

从估值角度看：据彭博数据，标普500指数PE 21.9倍，纳指100 PE 25.5倍，无论是标普500
还是纳指100估值均在1倍标准差之下，纳指更仅略高于十年均值，估值非常合理。由于强劲

的业绩增长驱动，近期两大核心指数在连续创新高，估值却远低于2025年10月水平，标普500、
纳指100呈现越涨越便宜的特征。

图表 15：标普 500 动态 PE 21.9 倍，低于 1 倍标准差，亦
低于 2025 年 10 月高点 24.2 倍

图表 16：纳指 100 动态 PE 25.5 倍，仅略高于十年均值 24.5
倍，远低于 2025 年 10 月高点 29.6 倍

来源：Bloomberg、艾德金融研究部（截至2026年5月6日） 来源：Bloomberg、艾德金融研究部（截至2026年5月6日）

从半导体产业角度看：近期费城半导体指数连涨18个交易日，年初至今涨约60%，成份

股AMD、英特尔、闪迪等业绩大超市场预期，年内涨幅翻倍。究其原因，我们认为由四大因

素驱动（1）AI 从“训练”转向“推理”，CPU价值获大幅重估；（2）存储芯片供给不足，

缺货涨价；（3）以台积电为代表的先进制程产能不足，成熟制程从过剩走向极度紧缺，阿斯

麦等设备厂商需求创历史新高；（4）业绩方面，费城半导体指数成份股一季度95%的公司业

绩超预期，整体盈利增长82%。以上均指向半导体产业迎来超级大周期。在历史上费城半导
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体曾出现过9轮连续9个交易日或以上连涨的情景，在连涨之后的不同时间维度内大多数都继

续上涨，涨幅平均值随着时间的拉长上涨幅度则越大。从中期维度上看，连涨结束后6个月、

连涨结束后12个月平均上涨14.12%、28.74%。

图表 17：费城半导体指数历史上曾出现过 9 轮连续 9 个交易日或以上连涨的情景

轮次 时间范围 连涨交易日
连涨区间

涨幅

连涨结束后

1个月

连涨结束后

2个月

连涨结束后

3个月

连涨结束后

6个月

连涨结束后

12个月

连涨结束后

24 个月

9 2026 年 3-4 月 18 47.21%

8 2025 年 9 月 9 8.70% 12.21% 12.40% 15.36% 26.19%

7 2017 年 9-10 月 11 7.88% 7.94% 2.57% 9.56% 5.52% 1.84% 31.80%

6 2016 年 5-6 月 10 9.44% -2.62% 7.43% 14.92% 25.02% 56.86% 100.63%

5 2014 年 2 月 10 4.32% 3.81% -2.26% 4.23% 11.73% 16.17% 12.70%

4 2014 年 7 月 10 8.13% 5.10% 3.45% 4.10% 11.71% 26.12% 7.76%

3 2005 年 7 月 9 10.70% 1.02% 5.01% -4.62% 15.19% -10.73% 15.66%

2 1995 年 5 月 9 15.04% 10.97% 16.79% 22.06% 1.59% -10.03% 39.03%

1 1994 年 8 月 9 10.00% 1.73% -6.11% 6.62% 16.01% 120.96% 25.42%

平均 5.02% 4.91% 9.03% 14.12% 28.74% 33.29%

来源：Wind、艾德金融研究部。连涨结束后统计时间为自然日。截至2026年5月6日，不包含股息。

风险提示：

历史表现不代表未来具有同样的表现、地缘政治、经济衰退、美联储降息不及预期等风

险。
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