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基本面带来的极致分化，寻找下一个路口 
近期市场高位震荡中呈现出一定的“缩圈”特征：上涨个股数量占比和上涨行业占比均是 4月反弹以来的最低位。极
致分化下，科技开始尝试从主航道往其上游和周边扩散以寻找阻力更小方向。市场的分化背后，是极致的基本面分化：
（1）从市场面看，TMT 相较中证红利的相对收益已经超过 2026 年初的水平，同时，无论是成交额占比还是换手率，
TMT 相较于中证红利的差异也已达到 2011 年以来的 99%历史分位数水平。（2）然而，当前估值分化并不算极端，尚未
达到 2025 年 Q3 的水平，距离 2025 年中和 2020 年中的历史极值仍有较大的差距，意味着 TMT 板块的盈利景气仍是分
化的重要支撑，未来风格演绎核心不在于贴现率变化，而是分子端基本面景气的趋势以及是否扩散，这也意味着科技
的扩散更应该关注基本面的传导（比如从投资链内部往上游），而非逻辑与主题轮动（例如转向其他科技主题）。另外
一侧，从跨市场相关性来看，美股、MSCI 全球股指与美债收益率、油价的相关性相比于此前的正相关，重新回到了负
相关的特征，通胀与货币政策的考量可能正在重新回到视野。 
两个闸门，6月见分晓 
当前市场定价正在进入关键节点，后续有两个变量值得重点关注：（1）4月美联储 FOMC 会议纪要以及以沃勒为代表的
委员表态均偏鹰派，市场开始定价 2026 年美联储将加息纳入政策选项的可能性，而在沃什正式出任美联储主席后，
是否将控通胀作为政策的优先事项，甚至转为加息则需要持续观测。（2）霍尔木兹海峡流量恢复较为缓慢，全球供应
链压力不断攀升，并正在向制造业进行传导。5月美国和欧洲的供应链交付时间继续延长，同时投入成本也出现了大
幅上涨，尤其是欧洲的经济基本面则面临更大的压力。美联储的货币政策闸门和霍尔木兹海峡的闸门，将在 6月形成
交汇。如果后续海峡能够迎来开放，对全球顺周期资产而言，将构成较为积极的定价变化：美国 AI 投资正在向更广
泛的制造业领域扩散，最近几个季度美国中小企业的资本开支开始出现底部边际修复的迹象，全球补库周期的开启，
将与科技的上游需求一起对实物资产形成共振，出现去年 4 季度 HALO 交易的概率将上升。值得一提的是，得益于能
源供给稳定和供应链优势，中国出口的相对韧性值得关注。结构上，除了科技产品保持较强表现外，以新能源相关设
备为代表的资本品外需同样亮眼。另外，能源侧上，中国原油进口来源更加多元且燃料油、煤油等石油产品出口份额
自 2010 年以来持续提升，这也体现出中国炼化产能在全球能源供应链中的价值。当然，另外一种可能是海峡的关闭
最终也关闭了美联储货币政策的闸门，最终也会对当下景气资产形成潜在冲击。 
原油：美伊冲突下，供需格局的新变化值得关注 
不同于过去几年供给过剩的格局，当前原油供需正在出现新的边际变化，或将推动油价中枢上移。一方面，供给端上：
过去 10 年全球油气勘探投资维持低位，大概是 2013 年高峰时期 42%的水平；同时美伊冲突导致 OPEC 产能受损，短期
可恢复的剩余产能接近于 0，而美国钻机数量近年来持续下降，这意味着后续供给的修复可能较为缓慢；另一方面，
从库存的视角来看，当前全球石油库存正在加速去化，OECD 国家石油商业库存已经快要接近 2022 年 3 月的最低水平，
而根据 EIA 预测，即便海峡迎来开放，但较为缓慢的供给修复可能使得石油库存需要先经历去库再进入补库，届时
OECD 石油商业库存可能将下降至 2003 年以来的最低水平。我们以石油商业库存/石油需求进行衡量，即便是按照 EIA
所预期的石油补库节奏进行测算，2027 年底该数值也仍低于历史中枢水平。与此同时，供给体系的脆弱性也可能使得
全球经济体未来将倾向于持有更多的实物资产以增强自身抵御风险的能力，预计后续原油的补库周期仍具备持续性。 
6 月之后，观测实物侧的共振 
当前，一侧是海峡的持续关闭冲击了全球脆弱行业，现在正通过货币政策和政治因素（美国的 K型分化下生活成本压
力），向最有韧性的部门施加影响；另外一侧，是最具景气的产业正在将景气度向传统行业扩散。如果当霍尔木兹海
峡重新通航，景气扩散与经济修复将是全球顺周期资产与实物资产的最强共振，新一轮 HALO 交易或在到来；如果海
峡持续关闭最终导致货币政策变化，则是全球风险资产反弹的终结。6月，权益市场将在迎来答案。我们以乐观思维
作如下推荐：第一，关注宏观修复与 AI 人工智能投资往传统经济部门的扩散和价格传导两条主线：工业金属（铜、
铝、锂），化工（AI 上游材料、炼化等），能源补库与其他大宗品安全库存构建周期的受益品种（油运、干散货）。第
二，能源价格中枢上移（油、煤炭，锂电、风光）；第三，产能周期见底，随着后续全球工业需求回暖将迎来高弹性的
商用车、电网设备、纺织制造、电子化学品等。 
风险提示 
国内经济修复不及预期；海外经济大幅下行。 
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1、基本面带来的极致分化，寻找下一个路口 

近期市场高位震荡中呈现出一定的“缩圈”特征：无论是上涨个股数量占比，还是上
涨行业数量占比均是 4月反弹以来的最低位。极致分化下，科技开始尝试从主航道往其上
游和周边扩散以寻找阻力更小方向。市场分化的背后，是极致的基本面分化：（1）从市场
面看，TMT 指数相较于中证红利的相对收益已经超过了 2026 年初的水平，创历史新高。
同时，无论是成交额占比还是换手率，TMT 指数相较于中证红利的差异，已经达到了 2011
年以来的 99%历史分位数水平。（2）然而，当前估值分化并不算极端，尚未达到 2025 年
Q3 的水平，距离 2025 年中和 2020 年中的历史极值仍有较大的差距，意味着 TMT 板块的
盈利景气仍是分化的重要支撑，未来风格演绎核心不在于贴现率变化，而是分子端基本面
景气的趋势以及是否扩散，这也意味着科技的扩散更应该关注基本面的传导（比如从投资
链内部往上游），而非逻辑与主题轮动（例如转向其他科技主题）。 

另外一侧，从跨市场相关性来看，本周美股、MSCI 全球股指与美债收益率、油价的相
关性相比于此前的正相关，重新回到了负相关的特征，通胀与货币政策的考量可能正在重
新回到视野。 

图表1：近期市场上涨个股数量占比、上涨行业数量占比

均出现回落，呈现 4月以来最大的双低特征 

 图表2：科技内部来看，行情也由此前的光模块、存储向

更广泛的被动元件、设备等进行扩散 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所；注：以 2026 年 3月 31 日股价作为起始点 1进行

标准化。 

 

图表3：科技-红利的相对收益创下历史新高，但估值分

化并不极端 

 图表4：交易热度来看，成交额占比和换手率差值均处于

历史高位 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：股价以 2010 年 12 月 31 日为 100 进行标准  来源：wind，国金证券研究所 
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化。 

 

图表5：最近一周权益市场与美债之间的相关性相较之前

开始出现逆转 

 图表6：最近一周权益市场与油价之间的相关性相较之前

同样出现变化，两者开始重新回到负相关 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2、两个闸门，6月见分晓 

随着市场对宏观交易的敏感度上升，市场定价也开始进入关键窗口期，后续有两个变
量值得重点关注：（1）4月美联储 FOMC 会议纪要以及以沃勒为代表的委员表态均偏鹰派，
而面对上升的通胀压力，如 5月标普制造业 PMI 的通胀分项继续攀升，市场开始定价2026
年美联储将加息纳入政策选项的可能性。本周沃什正式出任新任美联储主席后，其是否将
控通胀作为货币政策的优先事项，甚至转为加息则需要持续观测，这也将成为影响美元利
率和全球风险资产定价的重要变量。（2）当前霍尔木兹海峡流量恢复较为缓慢，全球供应
链压力正在不断攀升，并正在向制造业进行传导。5月美国和欧洲的供应链交付时间继续
延长，同时投入成本也出现了大幅上涨，尤其是欧洲的经济基本面则面临更大的压力。 

图表7：最近一段时间市场的加息预期大幅抬升  图表8：当前霍尔木兹海峡流量的恢复仍较为缓慢 

 

 

  

来源：CME，国金证券研究所；注：每次按照 25BP 计算。  来源：wind，国金证券研究所 
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图表9：5月标普制造业 PMI 显示主要经济体供应链压力

继续上升，投入成本上涨 

 图表10：供应链也让欧洲则面临更大的压力，产出连续

下滑 

 

 

  

来源：S&P Global，国金证券研究所  来源：S&P Global，国金证券研究所 

美联储的货币政策闸门和霍尔木兹海峡的闸门，将在 6月形成交汇。如果后续海峡能
够迎来开放，对全球顺周期资产而言，将构成较为积极的定价变化。供应链压力的缓解，
不仅有助于降低成本端约束，也可能推动此前因能源短缺和物流瓶颈而被压制、甚至只能
通过需求破坏来完成平衡的实际需求重新修复。目前我们可以看到美国 AI 投资正在向更
广泛的制造业领域扩散，最近几个季度美国中小企业的资本开支开始出现底部边际修复的
迹象，全球补库周期的开启，将与科技的上游需求一起对实物资产形成共振，出现去年 4
季度 HALO 交易的概率将上升。此外，对能源链相关资产而言，原油消费在经济中可能逐
步回归常态，叠加补库需求的释放，原油及油运相关资产的定价环境也将更加有利。当然，
另外一种可能是海峡的关闭最终也关闭了美联储货币政策的闸门，最终也会对当下景气资
产形成潜在冲击。 

图表11：在 AI 资本开支高增的背景下，最近几个季度美

股中小企业的资本开支开始出现底部边际修复的迹象 

 图表12：倘若霍尔木兹海峡开放，原油或开始在经济中

寻求中枢上移，而非系统冲击  

 

 

  

来源：Bloomberg，国金证券研究所；注：美国主要 AI 云厂商包括谷歌、微软、

亚马逊、Meta。 

 来源：wind，国金证券研究所 

值得一提的是，在全球供应链压力上升的背景下，中国出口的相对韧性值得关注。得
益于能源供给稳定和供应链优势，4月出口同比继续增长；结构上，除了集成电路等科技
产品保持较强表现外，以新能源相关设备为代表的资本品外需同样亮眼。另外，从能源侧
来看，中国原油进口来源更加多元，同时可以看到 2010 年以来燃料油、煤油等成品油的
全球出口份额持续提升，这也体现出中国炼化产能在全球能源供应链中的价值。而后续全
球能源补库周期的有望开启，对中国炼化体系的加工能力同样具备积极意义。 
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图表13：出口结构来看，除了 AI 链延续高增外，电力设

备、机械设备部分细分产品同样表现亮眼（同比%） 

 图表14：2025 年中国原油进口来源较为分散（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

 

图表15：2010 年以来以燃料油、煤油为代表的石油产品

中国出口占全球份额出现明显抬升（%） 

 图表16：中国炼油产能、炼油厂加工能力在全球处于领

先地位（千桶/日） 

 

 

  

来源：wind，国金证券研究所  来源：Opec，国金证券研究所 

 

3、原油：美伊冲突下，供需格局的新变化值得关注 

值得关注的是，不同于过去几年原油供给过剩的格局，美伊冲突导致原油面临产能受
损风险，当前原油的供需格局开始出现一些新的边际变化，并可能推动油价中枢出现上移。 

一方面，供给端上：（1）全球油气勘探投资不足、勘探井数量下降、新发现的大型常
规油气资源减少。过去 10年全球油气勘探投资维持低位，大概是 2013 年高峰时期 42%的
水平，这将会限制未来的供应能力。（2）从产能来看，美伊冲突导致 OPEC 产能受损，短
期可恢复的剩余产能接近于 0，而美国钻机数量近年来持续下降，目前处于相对低位。即
便是霍尔木兹海峡迎来开放，产量的修复可能也会较为缓慢。 
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图表17：过去十年全球原油投资明显不足，尤其是勘探

投资仅为高峰时期 42%的水平 

 图表18：近几年已发现的油气资源量同样趋于回落 

 

 

 

来源：Rystad，国金证券研究所  来源：Rystad，国金证券研究所 

 

图表19：美国原油钻机数量持续回落，正处于 2014 年以

来的相对低位 

 图表20：由于美伊冲突导致 OPEC 部分原油产能受损，短

期可恢复的剩余产能已接近于 0 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所；注：图中虚线为 EIA 的预测数据。 

另一方面，从库存的视角来看，自从 4月下旬以来全球石油库存正在加速去化。当前
OECD 国家的石油商业库存已经快要接近 2022 年 3月的最低水平，而根据 EIA 的预测，即
便是 6月份霍尔木兹海峡逐步迎来开放，但较为缓慢的供给修复可能使得石油库存率先经
历一波去库，真正的补库可能需要等到年底。值得一提的是，届时 OECD 和 OECD（剔除美
国）的石油商业库存均下降至 2003 年以来的最低水平，而以石油商业库存/石油消费需求
进行衡量，即便是按照 EIA 所预期的石油补库节奏进行测算，2027 年底该数值也仍低于
历史中枢水平。此外，美国方面，美国原油出口的增加也使得近期美国商业原油和战略储
备库存正在去化。而随着供给端的修复，当前相较于历史相当需求水平下更低的原油库存，
叠加供给体系的脆弱性使得全球经济体未来更倾向于持有更多的实物资产以增强自身抵
御风险的能力，预计后续原油的补库周期仍具备持续性。 
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图表21：根据 EIA 预测，即便海峡开放石油商业库存可能先经历一波去库，再开启补库 

 

来源：EIA，国金证券研究所；注：图中虚线为 EIA 的预测数据。 

 

图表22：石油库存/消费需求处于历史最低位，而供给体

系的不稳定性或将使得大家需要更高的合意库存水平 

 图表23：美国方面，原油出口的增加使得美国商业原油

和战略储备库存正在去化 

 

 

 

来源：EIA，国金证券研究所；注：图中虚线为 EIA 的预测数据。  来源：Wind，国金证券研究所 

4、观测两个闸门的变化，等待实物资产的宏观与产业共振时点 

当前，一侧是海峡的持续关闭冲击了全球脆弱行业，现在正通过货币政策和政治影响，
向最有韧性的部门施加影响；另外一侧，是最具景气的产业正在将景气度向传统行业扩散。
如果当霍尔木兹海峡重新通航，景气扩散与经济修复将是全球顺周期资产与实物资产的最
强共振；如果海峡持续关闭最终导致货币政策变化，则是全球风险资产反弹的终结。6月，
权益市场将在迎来答案。我们以乐观思维作如下推荐： 

第一，关注宏观修复与 AI人工智能投资往传统经济部门的扩散和价格传导两条主线：
工业金属（铜、铝、锂），化工（AI 上游材料、炼化等），能源补库与其他大宗品安全库存
构建周期的受益品种（油运、干散货）。 

第二，能源价格中枢上移（油、煤炭，锂电、风光）； 

第三，产能周期见底，随着后续全球工业需求回暖将迎来高弹性的商用车、电网设备、
纺织制造、电子化学品等。 
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5、风险提示 

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，那么文中对于基本面改
善带来的资本市场预期修复的假设也就不适用。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，
实物资产需求也会放缓。 
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