
Mikko的全球市场日志（2026年4月20日）​

要闻​

中国

• 中国国家主席同沙特王储兼首相穆罕默德通电话

• 李强：强化能源科技创新，加快建设新型能源体系，推动能源生产消费模式绿色低碳变革

• 中国4月LPR报价出炉：5年期以上3.5%，1年期3%，连续十一个月不变​

• 报道：字节跳动海外业务去年增速近50%，TikTok整体GMV大增70%，公司全年净利下滑超七成​

• 字节副总李亮：网传2025年利润下降系会计准则数据，受期权成本影响明显​

• 天孚通信Q1营收同比增长40.82%，净利润增长45.79%，AI驱动高速光器件需求持续旺盛​

海外

• 特朗普称21日美伊谈判、如未达成协议“几无可能”延长停火，达成协议前不会解除对伊封锁​

• 伊朗未认赴会，伊媒称不参加谈判的决定未改变，伊最高领袖重申三项基本立场，包括战争赔偿、

霍尔木兹海峡管理进入新阶段，伊议长称不接受威胁阴影下的谈判

• 美媒称伊代表计划赴巴与美谈

• 科威特宣布：原油及成品油出口遭遇“不可抗力”，霍尔木兹封锁引发连锁反应

• 沃什提名听证会讲稿曝光，承诺货币政策严格独立，称美联储独立性主要取决于自身

• 库克9月1日卸任苹果CEO、转任执行董事长，“硬件主管”John Ternus接替CEO​

• 日本强震上调至7.7级，东京震感明显，震中附近有多座核电站，影响多家半导体公司​

今日目录​

• 高盛：中国思考，港股IPO市场更新菜单（1）​

• 摩根士丹利：A股情绪在市场反弹中边际回落，看好能源安全与高端制造（1）​

• 摩根大通：数据中心观察，3月GPU租赁价格环比上涨，二季度DRAM与NAND合约价预计温和扩张

（1）​

• 摩根大通：日本利率主题，4月加息预期消退，短中期日债具吸引力（1）​

✏️ 高盛：中国思考，港股IPO市场更新菜单​



1. 港股IPO动能加速，2026年有望成为融资高地。2026年初至今，港股已有40家公司上

市，募资140亿美元，同比增长488%。这一复苏得益于向“硬科技”和“新经济”（生物

科技、新消费）的结构性转变，以及A-to-H上市的显著增加。投资者需求强劲，新股上市

后一个月平均回报率达40%。​

2. 供需平衡良好，资金面足以吸收新增供给。预计2026年港股总股权供给为1100亿美元

（600亿新股+500亿再融资）。这一供给将被 robust 的需求所吸收，包括1800亿美元的

企业分红和回购、200-300亿美元的全球长期资本重新配置、2000亿美元的南向资金流入

以及活跃的零售参与。

3. 监管优化助力上市流程，但地缘政治与美股IPO构成风险。港交所优化上市框架，缩短审

查时间并允许科技企业保密递交。然而，中东地缘政治紧张局势和高企的美国利率可能影

响盈利和估值。此外，预计2026年美国IPO市场规模达1600亿美元，可能在短期内对全球

资本产生“挤出效应”，但也可能带来行业估值的正向溢出。

4. IPO回暖带动私募股权投资加速，AI改变PE格局。自2025年中以来，随着退出窗口的重新

打开，中国私募股权投资重新加速。AI在私募领域也“改变游戏规则”，为 fundraising 

和资本循环提供优势。关注IPO候选公司及其行业同行可能是获取正向溢出效应的有利投

资策略。

2025-2026年募资活动恢复，预计2026年将进一步回归历史平均水平​

✏️ 摩根士丹利：A股情绪在市场反弹中边际回落，看好能源安全与高端

制造



1. A股投资者情绪较上一周期边际回落。加权MSASI指数较前一截止日（4月8日）下降4个百

分点至43%；加权MSASI 1个月移动平均值同期下降3个百分点至44%。尽管全球地缘政

治紧张局势缓和推动股市反弹，但A股情绪指标显示投资者热情并未同步高涨，创业板指

和A股日均成交额分别小幅下降1%，股指期货成交额大幅下降23%。​

2. 一季度GDP超预期但消费疲软持续，二季度增长可能放缓。一季度实际G同比增长5%，

主要得益于基础设施投资前置、亚洲主导的工业周期以及潜在的出口市场份额增加。然

而，人均家庭支出增长放缓至3.6%，汽车销量同比下降9%，剔除以旧换新和黄金后的商

品零售销售增长放缓至2.6%，显示消费端依然疲弱。预计二季度增长将软化至4.5%左

右，受贸易条件恶化和油价冲击下游利润压力的影响。

3. 维持对材料、能源、精选工业和半导体的超配评级。尽管短期地缘政治紧张局势缓解，但

摩根士丹利继续将能源安全和高端制造视为关键的中期主题。在全球资本支出上行周期和

中国推动自给自足的背景下，中国在这些领域有望获得市场份额，因此维持对相关行业的

超配立场。

摩根士丹利A股情绪指标（加权MSASI及1个月移动平均）​

✏️ 摩根大通：数据中心观察，3月GPU租赁价格环比上涨，二季度

DRAM与NAND合约价预计温和扩张​

1. 非超大规模数据中心GPU租赁价格全面上涨，高端需求强劲。3月份，非超大规模数据中

心的GPU租赁价格呈现普遍上涨趋势，所有三个层级的GPU价格均环比上升。其中，

B200型号价格 surge 尤为显著。H100租赁价格连续第四个月环比上涨，而A100则连续第

三个月加速上涨。B200与H100的价格比率扩大，逆转了此前数月的压缩趋势，表明市场

需求持续向高性能GPU层级倾斜。​



2. DRAM和NAND合约价格在二季度预计继续扩张，但增速放缓。尽管第一季度DRAM和

NAND合约价格分别大幅上涨了96%和88%，但预计第二季度的扩张步伐将较第一季度略

有放缓。预计第二季度DRAM合约价格环比增长61%，NAND合约价格环比增长73%。同

比来看，预计第二季度DRAM合约价格将上涨421%，NAND合约价格将上涨362%。​

3. 现货市场价格表现分化，DDR5和NAND同比涨幅巨大。3月份DRAM现货价格连续第二个

月下跌，但DDR5 16Gb现货价格仍比去年同期高出近7倍（+573% y/y）。相比之下，

NAND现货价格继续环比扩张，尽管增速放缓，NAND 1Tb现货价格比去年同期高出近6倍

（+475% y/y）​

GPU租赁价格（非超大规模云服务商）​

✏️ 摩根大通：日本利率主题，4月加息预期消退，短中期日债具吸引力​

1. 4月加息预期大幅降温，但市场仍定价后续加息，短中期日债具备吸引力。根据彭博数

据，市场对日本央行4月货币政策会议（MPM）加息的预期从上周的约60%急剧降至20%

以下。这一变化主要受财务大臣片山在G7会后记者会上的讲话驱动，其提及央行官员对加

息负面影响的担忧及观望态度。尽管4月可能跳过加息，但鉴于过往周期经验及植田行长

不太可能释放鸽派信号，市场预计将继续定价后续会议的加息预期。因此，短中期日本国

债（JGBs）在当前环境下具有配置价值。​

2. 中东局势及供应链中断风险可能导致加息进一步推迟。中东紧张局势加剧导致供应链中断

风险上升，尤其是亚洲地区对霍尔木兹海峡依赖度高，能源及相关原料（如石脑油）进口

受到冲击。若外部冲击影响超出预期，日本央行可能像去年应对美国关税冲击那样，反复

推迟加息步伐，直到影响明朗化。这种“落后于曲线”风险较低 stance 可能导致政策收

紧预期大幅回撤，进而引发短中期收益率显著下行。

3. 日本央行优化沟通策略以最小化市场惊喜。吸取2024年7月MPM后市场剧烈波动的教训，

日本央行更加注重政策沟通的透明度，确保市场预期与实际决策一致。例如在2025年1月

和2025年12月加息前，均通过高层讲话或媒体引导提前管理预期。此次4月前的沟通降温

也反映了这一策略，旨在避免重演“植田冲击”。



4. 短端收益率下行需终端利率预期下调，长端收益率与2y1y远期利率高度相关。自政策利

率升至0.25%以来，10年期日债收益率与2y1y远期利率呈现极高相关性（R²=0.99）。公

式显示：JGB 10y = JGB 2y1y × 1.08 + 0.42%。若2y1y维持高位，10年期收益率难有大

幅下降空间；只有当市场认为加息延迟将导致央行“落后于曲线”的风险降低，从而下调

终端利率预期时，10年期收益率才会显著下行。目前建议逢低买入短中期债券。​

日本央行货币政策会议历史市场隐含累计加息概率

看推​

美国养老金危机——近半数家庭储蓄“裸奔”​



家庭收入与数学成绩：金钱、国家与教育公平的博弈



信心冰点：美国小企业投资意愿降至 15 年来最低​



2025 美国贸易大变局：AI 驱动的伙伴重组与中国份额的加速“换位”​




