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报告要点 

[Table_Summary]原油是工业生产的基础要素，其价格波动对 PPI的传导覆盖产业全链条，油价增速与 PPI增速

相关性较强。油价只是 3月 PPI转正的催化剂，国内产业盈利层面的改善才是 PPI修复的根本

支撑。根据历史经验，在 PPI 上行时期，全 A 盈利增速或同步修复。在 2026 年初至今，PPI

已经从负增长逐步转正，或意味着 A股企业盈利有望上行，进一步支持盈利驱动的牛市行情。 
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[Table_Summary2] 通胀中枢上行，寻找顺价能力强的方向 

原油是工业生产的基础要素，其价格波动对 PPI的传导覆盖产业全链条，油价增速与 PPI增速
相关性较强。2026年 3月中东地缘摩擦激化，国际油价大幅提升，一方面，对整体 PPI形成

了强力支撑，推动 PPI同比快速回正。另一方面，油价上涨带来的成本压力值得警惕，如果工

业品出厂价格涨幅不及原材料价格涨幅，利润端或承压。本轮 PPI修复过程中或存在的结构性

分化，外生驱动的油价上涨会通过产业链成本传导差异，带来工业部门内部的利润再分配，成

本转嫁能力不足的部门利润端或承压。 

复盘俄乌战争带来的油价上涨， 有色冶炼与化工相关板块在油价上涨初期具有较强顺价能力。
2022 年 2 月，受俄乌冲突升级的直接驱动，市场对俄罗斯原油供应中断的担忧急剧升温，导

致油价随后出现恐慌性上涨。PPI 同比-PPIRM 同比代表工业品对成本端压力的消化能力，而

利润率水平才是成本上涨是否能顺利传导至利润端的标准。2022 年 2 月，油价大幅提升下，

有色冶炼与化工相关板块成本端显著上行，PPI 同比-PPIRM 同比的分位数也处于较高水平，

利润率同比甚至小幅提升。2022 年 5 月油价增速达到全年峰值，有色冶炼与化工相关板块利

润率依旧显示较强韧性。 

盈利景气线索：关注通信设备、金属和玻璃玻纤等方向 

油价只是 3 月 PPI 转正的催化剂，国内产业盈利层面的改善才是 PPI 修复的根本支撑，全 A
盈利增速预期有望上行。2026年初至 4月 17日，一级行业中，电子、电力设备、机械设备与

医药生物板块 2026年盈利预期上调个数较高，有色金属、石油石化、煤炭、基础化工 2026年

盈利预期上调幅度较高。二级行业中，能源金属、工业金属、冶钢原料、贵金属、玻璃玻纤、

航运港口与通信设备 2026年盈利预期上调幅度较高。 

市场展望：二季度 A股市场有望创新高 

展望后市，继续看好 A股牛市行情，布局“黄金坑”，指数在二季度或有望突破年内前高。1）

3月市场在美伊冲突后回探至 3800点附近，我们积极提示布局机会。我们相对乐观的理由是，

宏观环境以及市场情绪难以判断，但从结构出发，冲突对 A股整体盈利影响有限，部分行业受

损（如部分制造、消费），但上游资源、安全相关（新能源、机械、军工以及部分中东灾后重建）

及出口链行业将受益，全年整体盈利或未必下修。2）地缘冲突加速全球供应链重构，中国作为

“世界工厂”的不可替代性增强，相关出口链及制造业龙头资产或获得“稀缺性溢价”。同时，

五年规划重点支持的“安全”产能将获得重估。随着霍尔木兹海峡逐步通航，油价顶部回落，

市场悲观预期的“二阶导”已出现拐点，冲突对 A股的影响逐步钝化后，风险偏好提升或助推

A股指数在二季度突破前期高点。3）在配置方向上，无论中东冲突是否反复，我们坚定两条主

线，一是冲突或难以改变的 AI 趋势，关注算力、存力和电力设备等 AI基建和“HALO”资产

方向，二是冲突加速能源革命的迫切性，关注锂电、氢能等新能源，关注有色、石油和煤炭等

资源品。三是处于底部盈利有望逐步改善的方向，如化工、钢铁、调味品等，参考我们 2026年

度策略报告《水到渠成，万舸争腾》。 

 

风险提示 

1、地缘政治风险超过预期；2、政策落地不及预期；3、宏观经济不及预期。 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《复盘 70年代滞胀期，千金难买“黄金坑”——全

球资产配置策略系列（4）》2026-04-08 

•《相信 TACO还是 HALO？》2026-03-10 

•《未来五年科技消费产业空间前瞻——两会经济

主题记者会学习》2026-03-08 
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回前高，创新高——盈利牛之涨价与顺价 

通胀中枢上行，寻找顺价能力强的板块 

原油是工业生产的基础要素，其价格波动对 PPI 的传导覆盖产业全链条，油价增速与
PPI增速相关性较强。2026年 3月中东地缘摩擦激化，国际油价大幅提升，一方面，对

整体 PPI形成了强力支撑，推动 PPI同比快速回正。另一方面，油价上涨带来的成本压

力值得警惕，如果工业品出厂价格涨幅不及原材料价格涨幅，利润端或承压。本轮 PPI

修复过程中或存在的结构性分化，外生驱动的油价上涨会通过产业链成本传导差异，带

来工业部门内部的利润再分配，成本转嫁能力不足的部门利润端或承压。 

图 1：油价增速与 PPI增速相关性较强 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：PPI同比与 PPIRM同比差值承压  图 3：制造业 PMI的出厂价格增速与原材料价格增速差值承压 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

复盘俄乌战争带来的油价上涨， 有色冶炼与化工相关板块在油价上涨初期具有较强顺
价能力。2022 年 2 月，受俄乌冲突升级的直接驱动，市场对俄罗斯原油供应中断的担

忧急剧升温，导致油价随后出现恐慌性上涨。PPI 同比-PPIRM 同比代表工业品对成本

端压力的消化能力，而利润率水平才是成本上涨是否能顺利传导至利润端的标准。2022

年 2月，油价大幅提升下，有色冶炼与化工相关板块成本端显著上行，PPI同比-PPIRM

同比的分位数也处于较高水平，利润率同比甚至小幅提升。2022 年 5 月油价增速达到

全年峰值，有色冶炼与化工相关板块利润率依旧显示较强韧性。 
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图 4：2022年 2月俄乌战争爆发，有色冶炼与化工相关板块顺价情况较好 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：2022年 2月，油价大幅提升下，有色冶炼与化工相关板块成本端显著上行 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：2022年 5月油价增速达到全年峰值，有色冶炼与化工相关板块利润率依旧显示较强韧性 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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盈利景气线索：关注玻璃玻纤与通信设备 

油价只是 3月 PPI转正的催化剂，国内产业盈利层面的改善才是 PPI修复的根本支撑。
根据历史经验，在 PPI上行时期，全 A盈利增速或同步修复。在 2026年初至今，PPI
已经从负增长逐步转正，或意味着 A股企业盈利有望上行，进一步支持盈利驱动的牛市
行情。 

图 7：全 A2026年盈利增速预期有望上行 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（归母净利润增速数据截至 2025/9，PPI同比增速数据截至 2026/3） 

 

一级行业中，电子、电力设备、机械设备与医药生物板块盈利预期上调个数较高，有色

金属、石油石化、煤炭、基础化工盈利预期上调幅度较高。2026年初至 4月 17日，一

级行业中，电子、电力设备、机械设备与医药生物板块盈利预期上调个数较高，分别为

90、76、75与61。有色金属、石油石化、煤炭、基础化工盈利预期上调幅度分别为 37.8%、

8.8%、6.4%与 4.0%。（盈利预期为 2026年盈利预期，下同） 

图 8：申万一级行业盈利预期调整情况  图 9：申万一级行业盈利预期调整幅度 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（数据区间是 2026/1/1-2026/4/17）  资料来源：Wind，长江证券研究所（数据区间是 2026/1/1-2026/4/17，房地产行业

盈利预期调整幅度为-128%） 

二级行业中，能源金属、工业金属、冶钢原料、贵金属、玻璃玻纤、航运港口与通信设

备盈利预期上调幅度较高。2026年初至 4月 17日，在盈利预期上调的二级行业中，能

源金属、工业金属、冶钢原料、贵金属、玻璃玻纤、航运港口与通信设备盈利预期上调

幅度较高，分别为 54.5%、44.1%、18.4%、17.9%、16.7%、16.0%与 14.5%。 
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图 10：申万二级行业盈利预期调整情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（数据区间是 2026/1/1-2026/4/17） 

 

图 11：申万二级行业盈利预期调整幅度 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（数据区间是 2026/1/1-2026/4/17） 
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风险提示 

1、地缘政治风险超过预期。地缘政治紧张局势的升级可能会增加市场不确定性，影响

风险资产的表现，权益市场可能会因此受到冲击，特别是如果紧张局势影响到全球贸易

和经济合作。 

2、政策落地不及预期。政策变动，特别是针对特定行业的政策调整，如环保政策、行业

监管加强或贸易政策变化，可能会对相关行业的公司造成不利影响，从而影响权益市场

中这些行业的股价表现。 

3、宏观经济不及预期。宏观经济增长放缓，可能导致消费需求萎缩，企业产品和服务

的销售额下降，同时可能引发企业投资意愿降低，减少新项目投资和生产规模扩张，影

响市场中这些行业的未来盈利预期。 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

8



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 10 

市场策略 | 专题报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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