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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：随着地缘冲突有所缓和，近期市场整体回暖，其中创业板表现亮眼，细

分上 AI 相关板块与新能源板块涨幅居前。我们判断：随着美伊冲突缓和以及对特

朗普“名义赢家+实际胆小鬼”的策略认知，全球市场逐渐走出情绪底部，加之国

内经济数据迎来“开门红”，短期 A 股指数在 4000 点附近整理后有望再次震荡向

上，方向上建议重点关注一季报业绩超预期、基本面明确边际改善的标的，尤其是

AI 算力、锂电等高景气赛道。 

 从"胆小鬼博弈"到"业绩验证"，市场走出情绪底部的结构修复：2026 年 2 月底冲

突以来，美伊冲突对市场的影响共经历几个阶段：1）2 月 27 日，随着美方军事威

胁升级与伊朗方面封锁霍尔木兹海峡的反制信号同时释放，冲突升级触发供给端

冲击交易，油价快速冲高，全球市场震荡。2）3 月初至 3 月中下旬，“胆小鬼博弈”

不退让引发流动性踩踏，全球股市深度探底。随着美伊双方均摆出强硬姿态，市场

意识到双方正处于“胆小鬼博弈”中相向而行的危险区间，恐慌情绪蔓延。3）3 月

中下旬至 4 月 7 日，初步谈判信号释放，市场进入筑底企稳的预期修复期。全球

主要股指结束单边下跌，转入底部箱体震荡。4）4 月 7 日至今，博弈天平边际倾

斜，风险偏好进一步修复推升反弹斜率。此阶段的核心特征是“尾部风险”定价的

快速收敛，市场交易最坏情形发生的概率已大幅下降。 

 A 股整体回暖，创业板表现亮眼。市场重回本轮牛市的主线，带领大盘走出情绪低

谷。指数层面呈现清晰的风险偏好分层：创业板指以 10.68%的(4.10-4.17)周涨幅

一骑绝尘，科创 50 与中证 500 紧随其后，分别录得 5.91%和 4.00%的涨幅，而上

证 50 仅微涨 0.91%，这一格局反映出市场开始重回此前因恐慌被错杀的高成长资

产。从细分行业来看，目前市场主线聚焦在 AI 与新能源板块。涨幅方面，本周蓄

电池及其他电池、锂电池、电池化学品涨幅居前；通信网络设备及器件，印制电路

板、数字芯片设计等 AI 相关板块同样有较大涨幅。我们认为临近一季报披露，市

场热点正逐渐从叙事炒作转向业绩落地，高景气度及 Q1 业绩亮眼的板块及相关个

股的关注度逐渐提升。 

 市场形成景气+涨价的双主线共振局面：本周市场主线聚焦在 AI 与新能源板块，

两者都具备较强的基本面。AI 方面，2026 年八大主要 CSP 的合计资本支出将超

越 7100 亿美元，同比增长 61%，这成为了电子、通信行业高景气度的核心动力。

同时大模型公司 ARR 快速增长也在降低市场对于云厂资本开支的担忧，以美国大

模型头部公司 Anthropic 为例，公司对外公布年化收入（ARR）超过 300 亿美元，

较 2025 年底的 90 亿美元大幅增长。展望后续，我们认为 AI 可以分为三条核心主

线：1）以 AI 芯片，半导体代工，光模块为代表的直接受益行业；2）以存储、元

件等环节为代表的涨价行业；3）AI 需求以及自主可控双驱动的国产算力链。 

 新能源方面，近期碳酸锂价格呈现强劲上涨趋势。储能需求逐渐扛起大旗，1-3 月

我国动力和储能电池累计销量为 437.1GWh，累计同比增长 52.9%。其中，储能电
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池累计销量为 145.1GWh，占总销量 33.2%，累计同比增长 111.8%。同时全球视

角下欧洲、中东和非洲以及拉丁美洲成为主要增长引擎。另外，工信部、发改委、

市场监管总局、国家能源局近期联合召开动力及储能电池行业企业座谈会，部署治

理“内卷外化”等工作。这标志着政策层面正在引导锂电产业从无序竞争走向高质

量发展。光伏则正处于典型的周期底部阵痛期，面临着硅料价格探底与短期内装机

增速换挡的双重压力。但必须认识到，这种短期的增速回调和价格内卷，正是行业

加速出清落后产能、回归良性盈利生态的必经之路，在碳中和的宏大叙事下，光伏

板块依然具备广阔的远期成长空间与极具韧性的长期配置价值。 

 美国降息预期未变，国内经济数据“开门红”：美国 3 月 CPI 同比 3.3%，环比

0.9%，均符合市场预期。核心 CPI 同比 2.6%，低于预期值 2.7%；环比 0.2%，低

于预期值 0.3%，从分项来看，能源价格贡献了 CPI 的大多数涨幅，这在 3 月霍

尔木兹海峡封锁后就已经被市场预期，因此这份数据对市场来说可能并不会带来

更多的增量影响。 

 国内方面，4 月 16 日国家统计局发布 2026 年一季度国民经济运行情况，整体呈

现开局良好态势。一季度实际 GDP 增长 5.0%，比四季度上行 0.5 个百分点。其

中 PPI 数据结束了连续 41 个月同比下降的态势，表现亮眼。同时经济增长不仅是

物价回升带来的，国内经济结构同样改善，外需表现亮眼，工业增加值继续高位运

行，反映出国内经济增长的良好韧性。 

 4 月重点关注一季报绩优方向：通过复盘股价涨幅与一季度业绩增速相关性后可以

发现：1）2021 年后 4 月份板块涨跌幅与板块一季度归母净利润之间的关联度基

本保持在 0.2 左右或以上，证明两者之间存在一定弱关联性，考虑到各板块间估

值、市值有一定扰动，因此我们认为一季度板块业绩情况对于 4 月份板块涨幅会

产生一定驱动作用。同时或反映了 21 年后市场成熟度进一步提升。2）2021 年后，

4 月份板块涨跌幅与一季度业绩的相关性要高于 3 月份和 5 月份，考虑业绩披露

期因素，我们认为这一点也从侧面证明一季度业绩对于股价的驱动作用。3）需要

注意，2025 年股价表现与业绩情况的相关度出现明显的偏移，我们认为这与 2025

年 4 月关税风波对股票市场的冲击有关，在贸易冲突的背景下，业绩成为股价驱

动的次要因素，而行业、个股属性因素可能更加重要。 

 

 配置上建议：1）重点关注一季报业绩超预期、基本面明确边际改善的标的，尤其

是 AI 算力、锂电等高景气赛道。2）近期地缘局势缓和，建议关注航空、民营大炼

化、航运港口等主题性机会。3）也需警惕地缘反复带来的扰动，适当关注银行、

公用事业等高股息防御板块。 

 风险提示：宏观经济波动风险、市场竞争风险、产品创新不及预期等 
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1. 市场：从“胆小鬼博弈”到“业绩验证”，市场走出情绪

底部的结构修复 

自 2 月 27 日美方以强硬姿态介入中东局势以来，全球资本市场在特朗普的

“胆小鬼博弈”叙事框架下，经历了四个阶段：从最初的恐慌踩踏到当下的情绪

修复，市场正逐步走出悲观的底部区域。 

第一阶段是冲突升级触发供给端冲击交易，油价快速冲高。2 月 27 日，随着

美方军事威胁升级与伊朗方面封锁霍尔木兹海峡的反制信号同时释放，全球能源

供应链的“尾部风险”被瞬间点燃。布伦特原油价格暴涨逾 10%，并在此后数日

惯性冲高至 90 美元上方，油价高企之下将“滞胀”阴影投射至全球主要市场。美

股三大指数应声回落，日韩股市大幅回调，A 股虽因能源结构相对独立而展现韧

性，但亦难逃情绪拖累。此阶段的核心叙事是事件型冲击，市场对最坏情形进行

了一次线性外推。 

第二阶段约为 3 月初至 3 月中下旬，“胆小鬼博弈”不退让引发流动性踩踏，

全球股市深度探底。随着美伊双方均摆出强硬姿态，市场意识到双方正处于“胆

小鬼博弈”中相向而行的危险区间。恐慌情绪蔓延，标普 500 较冲突前点位的最

大跌幅达到8.18%，纳斯达克指数从1月28日的历史高点回撤超12%；日经225、

韩国 KOSPI 等外向型市场跌幅更深。 

第三阶段约为 3 月中下旬至 4 月 7 日，初步谈判信号释放，市场进入筑底企

稳的预期修复期。尽管实质性协议远未达成，但愿意坐上谈判桌的态度的边际变

化，已足以支撑市场从恐慌中修复。全球主要股指结束单边下跌，转入底部箱体

震荡。A 股凭借国产替代的内生逻辑率先企稳。 

第四阶段为 4 月 7 日至今，博弈天平边际倾斜，风险偏好进一步修复推升反

弹斜率。4 月 7 日晚间，美方通过外交渠道传递出双方在霍尔木兹海峡航行安全

问题上达成初步默契。尽管地缘博弈远未终结，后续反复的概率依然存在，但市

场已经开始定价“胆小鬼博弈”边际转向。全球风险资产开启一轮斜率陡峭的情

绪性修复，纳斯达克指数单日涨幅创年内新高，日经、韩国 KOSPI 同步上涨，创

业板指与科创 50 弹性显著超越主板。此阶段的核心特征是“尾部风险”定价的快

速收敛，市场交易最坏情形发生的概率已大幅下降。 

我们注意到特朗普近期在美伊冲突中的一系列操作，清晰暴露其市场优先于

地缘政治的核心决策逻辑，尤其在美股盘前或盘中，一旦出现有利于市场的消息，

他会不遗余力地放大，这种行为模式已成为市场定价“胆小鬼博弈”边际转向的

关键依据。其中典型案例是当地时间 4 月 4 日周六特朗普向伊朗发出威胁，称伊

朗有 48 小时内“达成协议或开放霍尔木兹海峡”，而在 4 月 5 日周日特朗普又发

帖称“美东时间周二（7 日）晚上 8 点”，将摧毁伊朗能源设施行动所设的最后时

限推迟一天。我们认为这种“名义赢家+实际胆小鬼”的策略，更多是通过舆论造

势掩盖战略收缩，既避免军事冲突扩大损害选情，又通过市场反弹彰显执政能力，

完美契合其选举周期的核心诉求。 

往后看，我们认为市场已大概率走出恐慌情绪的底部。尽管地缘问题的实质

性改善不可能一蹴而就，后续围绕核问题、制裁解除等核心议题的博弈仍将引发
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阶段性的情绪波折。但经过此轮压力测试，我们认为市场已形成两点关键共识：

一方面，全球主要经济体的能源缓冲垫和政策独立度已有显著提升；另一方面，

特朗普式的“胆小鬼博弈”模板已逐渐被市场所熟悉与定价。对于配置而言，因恐

慌而被压制的风险偏好仍有进一步修复的空间，科技成长与高端制造方向依然有

望成为弹性最为集中的所在，不过仍需为地缘博弈的反复存有警惕。后市重点关

注方向：1）4 月 22 日，首轮停火协议到期；2）美国和伊朗下一轮面对面谈判最

快可能于 4 月 20 日恢复。3）4 月 17 日，美伊对于霍尔木兹海峡的“解封”都释

放了一系列信号，但伊朗军方发言人 18 日称，因美国“屡次违背承诺”，对霍尔

木兹海峡的控制权已恢复到以前的状态。 

本周市场资金沿着当前阻力最小方向进行修复，主要聚焦在业绩好、产业趋

势明确的成长赛道。从本周（4.10-4.17）的盘面结构来看，市场重回本轮牛市的

主线，带领大盘走出情绪低谷。指数层面呈现清晰的风险偏好分层：创业板指以

10.68%的周涨幅一骑绝尘，科创 50 与中证 500 紧随其后，分别录得 5.91%和

4.00%的涨幅，而上证 50 仅微涨 0.91%，这一格局反映出市场开始重回此前因恐

慌被错杀的高成长资产。 

风格与行业的分布更印证了这一判断。申万一级行业普遍上涨，但通信、电

子、电力设备三大成长赛道包揽涨幅前三，而此前因地缘风险溢价而被抱团的石

油石化、交通运输则逆势收跌，这反映出市场对供给冲击叙事的纠偏。当霍尔木

兹海峡的紧张预期边际缓和，此前被油价推高的能源股逻辑开始松动，而被滞涨

甚至衰退预期压制的科技成长估值，则迎来修复窗口。本周的行情主线基本围绕

AI 与新能源两条产业趋势确定性较强的赛道展开： 

新能源链条中，蓄电池、锂电池、电池化学品包揽涨幅前三，分别涨 20.0%、

13.0%、11.4%，核心驱动在于两点：一是行业“反内卷”之下，产业链价格企稳

与盈利修复的逻辑正在被市场重新定价；二是地缘扰动反而强化了能源安全逻辑

且我国在锂电、储能领域的供给优势与出海逻辑正在凸显。 

AI 方向上，通信网络设备及器件、印制电路板、数字芯片设计三大细分领域

涨幅分别为 15.6%、15.6%、9.8%，且交易集中度高度聚焦——三者合计贡献了

全市场逾 12%的成交额，换手率普遍运行在 20%-30%的区间。在 AI 产业趋势与

国产算力替代的双重驱动下，上游硬件与基础设施环节的景气度仍是当前 A 股的

主线，高换手率与高成交集中度的背后是资金在定价“十五五”科技立国的长期

叙事。 

值得关注的是，本周涨幅居前的板块，恰恰也是 25/26 年预期营收及净利润

增速亮眼的板块，多家重点公司已披露的 26Q1 业绩预告显示，归母净利润普遍

实现大幅增长，部分龙头公司甚至超出市场一致预期。随着一季报披露窗口临近，

市场的定价锚正在发生改变，从此前的叙事逻辑逐步转向业绩验证，高景气度及

Q1 业绩亮眼的板块及相关个股的关注度逐渐提升。 

 

 

图 1：宽基指数及布伦特原油相较 2 月 27 日累计涨幅（%） 
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资料来源：Wind，德邦证券研究所 

图 2：本周（4.10-4.17）市场表现 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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上证指数 恒生指数 日经225 标普500

英国富时100 韩国综合指数 德国DAX ICE布油(右轴）

主要股指 最新 近一周 上一周 近一个月 近三个月 PE百分位(20Y)

上证指数 4051.43 2.15 1.71 -0.82 -1.23 77.67%

沪深300 4728.67 3.56 3.52 1.22 -0.07 68.89%

万得全A 6784.28 3.94 3.90 0.56 0.20 81.91%

上证50 2910.87 0.91 1.62 -1.46 -5.48 61.23%

中证500 8214.19 4.00 4.79 0.35 -0.22 68.13%

科创50 1423.35 5.91 8.11 2.77 -5.99 92.38%

创业板指 3678.29 10.68 8.70 9.57 9.44 40.81%

中信风格指数 最新 近一周 上一周 近一个月 近三个月 PE百分位(20Y)

金融 8535.60 2.05 0.57 -1.97 -5.24 47.51%

周期 6477.02 1.62 2.72 -2.34 1.03 71.28%

消费 10430.60 0.04 -0.52 -2.62 -5.03 34.63%

成长 9798.62 7.07 7.39 4.37 2.91 86.01%

稳定 3070.77 0.68 -0.87 -4.83 1.75 44.24%

申万行业板块 最新 近一周 上一周 近一个月 近三个月 PE百分位(20Y)

农林牧渔 2869.77 1.67 -1.49 -7.07 -1.44 17.79%

基础化工 4873.56 0.93 4.04 -4.43 5.18 76.65%

钢铁 2758.63 1.40 2.23 -4.16 2.18 74.30%

有色金属 9532.50 3.79 4.55 2.17 1.36 35.30%

电子 7505.69 8.08 10.79 6.38 2.43 88.24%

家用电器 8812.07 2.53 0.32 -1.71 -6.23 28.61%

食品饮料 15524.12 -1.76 -0.99 -4.24 -4.26 12.49%

纺织服饰 1696.83 1.89 1.08 -1.73 -1.78 52.37%

轻工制造 2460.55 1.04 2.02 -3.38 -0.76 58.59%

医药生物 8175.23 -0.06 -1.35 0.80 -5.57 36.95%

公用事业 2598.72 1.38 -1.83 -4.61 4.66 36.44%

交通运输 2235.74 -1.22 -0.83 -4.10 -1.25 53.15%

房地产 2114.07 4.92 1.67 -3.79 -5.09 97.06%

商贸零售 2106.15 1.94 1.07 -6.02 -15.34 81.66%

社会服务 8650.73 2.52 1.26 -4.02 -7.15 39.71%

综合 4744.08 5.76 1.54 -3.22 6.66 98.09%

建筑材料 6284.73 5.48 3.42 2.88 13.79 79.08%

建筑装饰 2271.25 0.67 1.83 -4.46 0.83 55.69%

电力设备 11581.17 8.44 4.11 0.10 8.45 64.29%

国防军工 1988.96 5.22 3.79 -1.52 -7.05 77.95%

计算机 5179.19 4.58 5.11 -2.71 -11.77 91.89%

传媒 820.34 1.94 3.86 -1.40 -13.29 48.29%

通信 7275.57 10.61 13.68 23.58 28.26 94.65%

银行 4019.66 1.12 -2.29 0.07 1.02 30.77%

非银金融 1814.74 2.70 3.61 -3.45 -11.57 1.05%

汽车 7843.38 3.18 3.13 -0.29 -4.57 75.80%

机械设备 2339.60 3.91 6.29 1.15 1.29 79.96%

煤炭 3145.55 -1.10 -2.01 -7.42 11.02 71.37%

石油石化 2912.40 -3.70 -0.22 -7.71 12.56 23.29%

环保 2150.74 1.95 2.84 -2.56 5.42 49.59%

美容护理 3984.08 0.55 -1.13 -8.60 -11.02 33.73%
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图 3：申万三级行业近期涨幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所，行业截取近一周涨幅前 20 板块 

图 4：申万三级行业近期交易情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所，行业截取近一周交易额前 20 板块 

 

 

 

 

 

细分板块 近一周 上一周 近一个月 板块总市值（亿元）

蓄电池及其他电池(申万) 20.00 23.12 12.53 1105.75

玻纤制造(申万) 17.76 26.41 24.13 4387.94

通信网络设备及器件(申万) 15.59 32.22 35.34 27825.74

印制电路板(申万) 15.59 30.46 15.14 20284.80

锂电池(申万) 13.04 11.74 8.63 26327.36

分立器件(申万) 11.97 18.54 17.36 5203.43

电池化学品(申万) 11.36 13.68 7.49 10652.91

非金属材料Ⅲ(申万) 10.04 16.59 1.42 1093.41

风电零部件(申万) 9.98 11.43 -0.44 3190.14

膜材料(申万) 9.92 14.99 6.09 2325.25

锂电专用设备(申万) 9.86 16.26 7.29 2305.11

其他橡胶制品(申万) 9.85 13.81 -0.15 576.14

数字芯片设计(申万) 9.83 19.26 5.40 38055.80

光伏加工设备(申万) 9.82 6.42 -2.09 2988.42

光伏发电(申万) 9.78 8.20 -1.23 1619.26

被动元件(申万) 8.74 16.13 7.29 3166.87

机床工具(申万) 8.61 11.65 -0.53 1408.10

航天装备Ⅲ(申万) 8.34 10.48 2.06 4994.31

民爆制品(申万) 8.18 8.92 1.71 1585.07

通信工程及服务(申万) 8.14 14.08 5.69 1188.74

细分板块 交易额（亿元） 换手率 交易额占比

通信网络设备及器件(申万) 7058.13 28% 4.99%

数字芯片设计(申万) 6423.16 19% 4.54%

印制电路板(申万) 4999.12 30% 3.54%

消费电子零部件及组装(申万) 4737.45 16% 3.35%

IT服务Ⅲ(申万) 3512.97 23% 2.49%

锂电池(申万) 3377.84 34% 2.39%

电池化学品(申万) 3075.78 27% 2.18%

通信线缆及配套(申万) 2403.39 63% 1.70%

化学制剂(申万) 2240.64 19% 1.59%

垂直应用软件(申万) 2159.35 23% 1.53%

军工电子Ⅲ(申万) 2093.97 21% 1.48%

证券Ⅲ(申万) 1864.25 6% 1.32%

底盘与发动机系统(申万) 1754.91 16% 1.24%

金属制品(申万) 1726.41 33% 1.22%

其他专用设备(申万) 1578.03 16% 1.12%

其他计算机设备(申万) 1547.07 19% 1.09%

铜(申万) 1376.59 10% 0.97%

输变电设备(申万) 1361.56 26% 0.96%

航空装备Ⅲ(申万) 1347.12 12% 0.95%

其他电子Ⅲ(申万) 1332.83 35% 0.94%

产业经济周报



                                                                              
 

 
 

                                                       9 / 17                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 5：近一周涨幅前 20 板块 26 年盈利预测及板块内重点公司 Q1 业绩情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

2. 市场形成景气+涨价的双主线共振局面 

本周市场主线聚焦在 AI 与新能源板块，市场整体呈现景气与涨价双主线共振

的局面，从基本面角度来看： 

2.1. AI 相关领域持续高景气 

电子、通信行业高景气的核心锚点在于全球云厂商资本开支的超预期扩张。

根据 TrendForce 数据，为加速 AI 应用的导入与迭代，全球主要 CSP 持续加码

AI 服务器及基础设施投入，预计 2026 年八大 CSP 合计资本支出将突破 7100 亿

美元，同比增速高达 61%，这一体量已超越诸多国家级重大工程项目，构成了上

游硬件环节业绩高增的坚实基础。 

图 6：2023-2026 年全球八大 CSP 资本支出总额预估（十亿美元） 

 

资料来源：TrendForce，2026.02 预测，德邦证券研究所 

大模型公司 ARR 快速增长也在降低市场对于云厂资本开支的担忧。市场此

细分板块 近一周
26年营收预

测增速

26年净利润预

测增速
重点公司26Q1业绩情况

蓄电池及其他电池(申万) 20.00 -10% 239%

玻纤制造(申万) 17.76 14% 59% 宏和科技Q1净利润同比+354.22%

通信网络设备及器件(申万) 15.59 27% 77% 中际旭创Q1净利润同比+262.28%

印制电路板(申万) 15.59 15% 76%

锂电池(申万) 13.04 21% 25% 宁德时代Q1净利润同比+48.52%

分立器件(申万) 11.97 -16% 33% 长光华芯Q1净利润同比+159.73%

电池化学品(申万) 11.36 12% 282%

非金属材料Ⅲ(申万) 10.04 6% 15%

风电零部件(申万) 9.98 -9% 101%

膜材料(申万) 9.92 -43% 142%

锂电专用设备(申万) 9.86 2% 154%

其他橡胶制品(申万) 9.85 -55% 271%

数字芯片设计(申万) 9.83 29% 78%
佰维存储Q1净利润同比+1567.85%；海
光信息Q1净利润同比+35.82%

光伏加工设备(申万) 9.82 -8% 0%

光伏发电(申万) 9.78 -38% 48%

被动元件(申万) 8.74 -13% 22%

机床工具(申万) 8.61 -26% 235%

航天装备Ⅲ(申万) 8.34 -16% 48%

民爆制品(申万) 8.18 3% 46%

通信工程及服务(申万) 8.14 -27% 67%
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前担忧：一是云厂自身现金流能否支撑持续向上的资本开支；二是大模型公司作

为云厂的下游客户，其大幅亏损能否持续，而这些担忧在大模型公司 ARR 快速提

升的背景下有所减弱。以美国大模型头部公司 Anthropic 为例，公司对外公布年化

收入（ARR）超过 300 亿美元，较 2025 年底的 90 亿美元大幅增长，Claude 需

求持续加速，已超过行业披露的OpenAI年化收入250亿美元。今年2月，Anthropic

在宣布 G 轮融资时曾表示，已有超过 500 家商业客户每年支出均超过 100 万美

元。如今，这一数字已超过 1000 家，不到两个月就翻了一倍。根据第一财经公众

号，此次 ARR 冲破 300 亿美元，华尔街机构预估 Anthropic 在上市前的估值将涨

至 4000 亿美元至 5000 亿美元。ARR 的陡峭爬坡意味着大模型商业化的飞轮正

在加速运转，云厂商资本开支的"下游承接力"正获得实质性验证。 

图 7：Anthropic 与 Open AI ARR 变化情况（亿美元） 

 

资料来源：智东西公众号，德邦证券研究所 

我们认为当前 AI 主线可以分为三条主要脉络： 

1）直接受益链：AI 芯片、半导体代工、光模块。云厂商资本开支的高速扩张

直接拉动核心环节景气上行。以半导体代工为例，TrendForce 数据显示 2025 年

全球前十大晶圆代工厂合计营收约 1695 亿美元，同比增长 26.3%，创历史新高。

其中台积电凭借 AI 芯片需求独占鳌头，营收达 1225 亿美元，同比增长 36.1%，

市占率从 64.4%进一步攀升至 69.9%。芯片设计端，2025 年全球前十大 Fabless

公司合计营收超 3594 亿美元，同比增长 44%，英伟达以 2057 亿美元蝉联榜首，

同比增速达 65%，占前十合计营收的比重从 50%提升至 57%。由于全球 AI 资本

开支仍高度集中于北美云厂商，A 股映射逻辑下，光模块、PCB 等深度嵌入全球

供应链的环节仍是确定性较强的受益方向，相关板块及公司业绩有望高增。 

表 1：2025 年全球前十大晶圆代工厂营收情况 

排名 公司 
2025 年营收

（百万美元） 

2024 年营收

（百万美元） 
YoY 

2025 年市场

份额 

2024 年市场

份额 

1 台积电 (TSMC) 122,543 90,047 36.10% 69.90% 64.40% 

2 三星 (Samsung) 12,634 13,152 -3.90% 7.20% 9.40% 

3 中芯国际 (SMIC) 9,327 8,030 16.20% 5.32% 5.70% 

4 联电 (UMC) 7,629 7,234 5.50% 4.35% 5.20% 

5 格芯 (GlobalFoundries) 6,791 6,750 0.60% 3.87% 4.80% 

6 华虹集团 (HuaHong Group) 4,500 3,595 25.20% 2.60% 2.60% 

7 高塔半导体 (Tower) 1,566 1,436 9.10% 0.89% 1.03% 

8 世界先进 (VIS) 1,561 1,371 13.80% 0.89% 0.98% 

9 合肥晶合 (Nexchip) 1,514 1,286 17.70% 0.86% 0.92% 
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10 力积电 (PSMC) 1,404 1,304 7.70% 0.80% 0.93% 

— 前十名合计 169,469 134,204 26.30% 97% 96% 

资料来源：TrendForce，2026 年 3 月数据，德邦证券研究所 

注：三星仅计入晶圆代工事业部营收，力积电仅计入存储和逻辑晶圆代工营收，华虹集团含华虹宏力及上海华力 

2024 年 1 美元兑换 1363 韩元；1 美元兑换 32.1 台币:2025 年 1 美元兑换 1421 韩元；1 美元兑换 31.2 台币 

2）涨价传导链：存储、元器件等环节的价格重估。AI 需求的爆发对全产业链

形成需求虹吸，带动存储芯片、电子元器件等偏大宗品种的价格中枢系统性上移。

消费级需求虽受 AI 挤压但相对刚性，叠加原厂扩产在主观决策与客观产能爬坡上

的双重滞后，供需缺口驱动的涨价行情有望延续。其中存储板块因 AI 敞口大、服

务器单机价值量高、行业格局高度集中，弹性更为突出。TrendForce 已全面上修

Q1 价格指引：Conventional DRAM 合约价从年初预期的环增 45-50%大幅上调至

90-95%，NAND Flash 从环增 33-38%上调至 55-60%，且不排除进一步上修空

间。 

图 8：25Q4-26Q1 存储器价格预测 

 

资料来源：TrendForce，2026.02 预测，德邦证券研究所 

3）国产算力：AI 需求以及自主可控双驱动的国产算力链。根据 CIC 灼识咨

询，阿里巴巴、腾讯、百度、字节跳动在 AI 相关的资本开支 2025 年合计达到

507.16 亿美元，未来存在进一步上调资本开支的较大可能性。加之国产算力芯片

持续发展，市占率有望不断扩大。另一方面我们认为，随着 AI 资本开支的快速增

长带动半导体产业结构发生重大变化，AI 芯片的需求占比持续提升，以往消费级

的手机 SOC、CPU 等芯片替代较为缓慢，继而使国内先进制程代工的需求受限。

而AI芯片作为新品种，国内芯片设计、半导体制造等环节更有可能实现弯道超车。 

2.2. 新能源行业迎来周期拐点 

美伊冲突使得能源供应链安全的重要性不断凸显，同时新能源行业反内卷成

效显著，加之需求有所驱动，我们认为相关行业的周期拐点已经确认，行业逐渐

进入涨价通道。 

1）锂电 

近期碳酸锂价格呈现强劲上涨趋势。4 月 17 日，广州期货交易所碳酸锂期货

主力合约（LC2609）收盘至 177560 元/吨。需求方面储能逐渐扛起大旗，1-3 月

我国动力和储能电池累计销量为 437.1GWh，累计同比增长 52.9%。其中，动力
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电池累计销量为 291.9GWh，占总销量 66.8%，累计同比增长 34.3%；储能电池

累计销量为 145.1GWh，占总销量 33.2%，累计同比增长 111.8%。同时全球视角

下欧洲、中东和非洲以及拉丁美洲成为主要增长引擎。生产方面，根据中国汽车

动力电池产业创新联盟发布的最新数据，2026 年 3 月，我国动力和储能电池合计

产量为 177.7GWh，环比增长 25.5%，同比增长 50.2%。今年 1 至 3 月，我国动

力和储能电池累计产量达到 487.4GWh，累计同比增长 49.3%。 

另外，工信部、发改委、市场监管总局、国家能源局近期联合召开动力及储能

电池行业企业座谈会，部署规范产业竞争秩序相关工作，深入推进产能预警调控、

规范价格竞争、压缩供应商账期、治理“内卷外化”等工作。这标志着政策层面正

在引导锂电产业从无序竞争走向高质量发展。 

2）光伏：阵痛中加速出清，长期空间依旧广阔 

近期，光伏产业链核心硅料环节价格持续走弱。但在需求端方面，行业正经

历由无序扩张向高质量发展的过渡期。据中国光伏行业协会（CPIA）名誉理事长

王勃华最新公布的预测数据，2026 年国内光伏新增装机规模预计为 180GW 至

240GW，在全球新增 500GW 至 667GW 的背景下，国内整体规模较 2025 年的

高基数有所回落。但拉长周期来看，“十五五”期间（2026 年-2030 年）终端需求

依然保持着极高的绝对体量：预计国内年均新增装机中枢将企稳在 238GW 至

287GW，全球年均新增装机规模更是高达 725GW-870GW。 

我们认为，当前光伏板块正处于典型的周期底部出清阶段，硅料价格探底与

短期装机增速换挡是行业回归健康生态的必经过程。这种短期的增速回调和价格

内卷，实质上是市场机制在加速淘汰落后产能、重塑供需格局。从"十五五"的远景

展望不难判断，光伏作为全球能源转型主力军的底层逻辑并未动摇。随着本轮深

度洗牌的完成与行业格局的重塑，具备核心技术壁垒与成本优势的优质产能将率

先突围，在碳中和的宏大叙事下，板块依然具备广阔的远期成长空间与长期配置

价值。 

 

图 9：2011-2025 年全球光伏年度新增装机规模以及 2026-2035 

年新增规模预测（单位：GW） 
 

图 10：2011-2025 年国内光伏年度新增装机规模以及 2025-2035 

年新增规模预测（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：中国光伏行业协会，德邦证券研究所  资料来源：中国光伏行业协会，德邦证券研究所 

3. 美国降息预期未变，国内经济数据“开门红” 

3.1. 海外：美国 CPI 数据跳升，降息路径未变  
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宏观层面，本周海内外同步释放了关键的经济信号，共同指向一个核心结论：

制约市场风险偏好的宏观枷锁正在松动，而国内经济的基本盘为结构性行情提供

了坚实的土壤。 

美国：CPI 数据跳升已在预期之内，地缘扰动峰值或已过去。美国 3 月 CPI

数据出炉，表面看同比 3.3%、环比 0.9%的涨幅堪称跳升，环比更是创下 2022 年

6 月以来最大单月涨幅。然而，市场对此反应平淡，核心原因在于结构上的“虚惊

一场”。拆解分项数据不难发现，绝大多数涨幅由能源价格贡献，而这一切早已在

3 月霍尔木兹海峡封锁的恐慌中被市场充分定价。更能反映经济内生通胀压力的

核心 CPI，无论是同比 2.6%还是环比 0.2%，均低于市场一致预期，且较上月并

无显著恶化。正因如此，CME 模型隐含的降息路径在数据公布前后几乎纹丝不动，

市场对首次降息的时点预期依然锚定在遥远的 2027 年 9 月。这份通胀报告更像

是对过去一个月地缘冲击的滞后确认，而非新一轮紧缩恐慌的导火索。 

图 11：美国 CPI 同比增速（%）  图 12：美国商品和服务 CPI 同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

3.2. 国内：一季度 GDP 增长 5%，PPI 数据亮眼 

4 月 16 日国家统计局发布 2026 年一季度国民经济运行情况，整体呈现开局

良好态势。一季度实际 GDP 增长 5.0%，比四季度上行 0.5 个百分点。其中 PPI

数据结束了连续 41 个月同比下降的态势，表现亮眼。同时经济增长不仅是物价回

升带来的，国内经济结构同样改善，外需表现亮眼，工业增加值继续高位运行，反

映出国内经济增长的良好韧性。具体来看： 

生产方面：一季度全国规模以上工业增加值同比增长 6.1%，比上年四季度加

快 1.1 个百分点，其中装备制造业增加值同比增长 8.9%，高技术制造业增加值增

长 12.5%；从行业看，集成电路制造、生物药品制造等行业增加值分别增长 49.4%

和 14.8%。 

固定资产投资方面：一季度全国固定资产投资（不含农户）同比增长 1.7%，

上年全年为下降 3.8%；扣除房地产开发投资，全国固定资产投资增长 4.8%。分

领域看，基础设施投资同比增长 8.9%，制造业投资增长 4.1%，房地产开发投资

下降 11.2%。其中新兴领域投资增势较好，高技术制造业投资同比增长 5.2%，其

中航空航天器及设备制造业、电子及通信设备制造业投资分别增长 19%和 6.6%。 

进出口方面：一季度货物进出口总额同比增长 15.0%。其中，出口 68467 亿
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元，增长 11.9%；进口 49913 亿元，增长 19.6%。一般贸易进出口同比增长 9.0%。

对共建“一带一路”国家进出口增长 14.2%。 

价格方面：3 月份工业生产者出厂价格同比上涨 0.5%，结束了连续 41 个月

同比下降的态势，环比上涨 1%，连续 6 个月上涨。主要原因一方面是受国际能源

和有色金属价格上涨的影响，3 月份石油和天然气开采业价格同比上涨 5.2%，有

色金属矿采选业价格上涨 36.4%；同时市场竞争秩序逐步优化，重点行业产能治

理扎实有序推进，深入整治“内卷式”竞争取得了积极成效。 

3 月份全国 CPI 同比继续保持温和上涨，涨幅略有回落至 1.0%。其中工业消

费品价格同比上涨 2.2%，涨幅比上月扩大 1.1 个百分点，影响 CPI 同比上涨约

0.67 个百分点。而受季节性回落影响，服务价格同比上涨 0.8%，涨幅比上月回落

0.8 个百分点；食品价格同比上涨 0.3%，涨幅比上月回落 1.4 个百分点。 

图 13：国内 CPI 同环比增速（%）  图 14：国内 PPI 同环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

4. 4 月配置重点关注一季报绩优方向 

我们对 124个申万二级行业的一季度归母净利润增速进行五档分级（前 20%、

20%–40%、40%–60%、60%–80%、后 20%），同时统计这些行业过去 10 年

在 3 月、4 月、5 月的股价涨幅，并采用相同分级方式，利用斯皮尔曼相关系数评

估一季报业绩对 3–5 月板块涨幅的驱动作用。 

结果显示：1）2021 年以来，4 月板块涨跌幅与一季度归母净利润的关联度基

本维持在 0.2 或以上，表明两者存在一定弱相关性；考虑到各板块估值和市值的

扰动，可以认为一季度业绩对4月板块涨幅具有部分驱动作用，同时或反映出2021

年后市场成熟度有所提升。2）2021 年后，4 月板块涨跌幅与一季度业绩的相关性

明显高于 3 月和 5 月，结合业绩披露窗口期，这进一步印证了一季度业绩对股价

的驱动效应。3）值得注意的是，2025 年股价表现与业绩的相关性出现显著偏离，

我们认为主要受当年 4 月关税风波冲击，在贸易冲突背景下，业绩成为股价的次

要驱动因素，而行业及个股属性等特征更为关键。 

图 15：股价涨幅与一季度归母净利润拟合情况 
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资料来源：Wind，德邦证券研究所 

同时，我们复盘了 A 股过去 4 月份涨幅与全年涨幅的情况，可以看到：以 4

月前 10 日涨幅来进行排序，涨幅最高的 12 个年份中，有 8 个年份在整个 4 月继

续保持上涨，有 9 个年份在全年保持上涨，其中涨幅高于 4 月前 10 日涨幅的有 8

年。 

图 16：A 股历年 4 月涨跌幅与全年涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

随着美伊冲突缓和以及对特朗普“名义赢家+实际胆小鬼”的策略认知，全球

市场逐渐走出情绪底部，加之国内经济数据迎来“开门红”，我们判断短期 A 股指

数在 4000 点附近整理后有望再次震荡向上。从历史复盘来看，一季度业绩对 4 月

板块涨幅具有部分驱动作用，因此聚焦业绩确定性较强的板块胜率可能更高。 

配置上建议：1）重点关注一季报业绩超预期、基本面明确边际改善的标的，

尤其是 AI 算力、锂电等高景气赛道。2）近期地缘局势缓和，建议关注航空、民

营大炼化、航运港口等主题性机会。3）也需警惕地缘反复带来的扰动，适当关注

银行、公用事业等高股息防御板块。 

 

5. 风险提示 
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3月股价相关度 4月股价相关度 5月股价相关度

年份
4月前10日

涨跌幅

4月涨跌

幅

4月后涨

跌幅

全年涨

跌幅
年份

4月前10

日涨跌

4月涨跌

幅

4月后涨跌

幅

全年涨

跌幅
年份

4月前10

日涨跌

4月涨跌

幅

4月后涨

跌幅

全年涨

跌幅

1993 34% 47% -39% 7% 2011 3% -1% -24% -22% 2021 0% 0% 6% 5%

2007 8% 21% 37% 97% 1995 3% -10% -4% -14% 1992 0% 17% 75% 167%

2015 8% 19% -20% 9% 2009 3% 4% 32% 80% 2022 0% -6% 1% -15%

2005 6% -2% 0% -8% 2003 3% 1% -2% 10% 1991 0% -5% 157% 129%

1998 6% 8% -15% -4% 2012 2% 6% -5% 3% 2008 0% 6% -51% -65%

2014 5% 0% 60% 53% 2020 2% 4% 21% 14% 2024 0% 2% 8% 13%

2019 5% 0% -1% 22% 2017 1% -2% 5% 7% 2013 0% -3% -3% -7%

2006 5% 11% 86% 130% 2000 1% 2% 13% 52% 2016 -1% -2% 6% -12%

2002 5% 4% -19% -18% 2023 1% 2% -10% -4% 2004 -1% -8% -21% -15%

1996 4% 22% 35% 65% 2010 1% -8% -2% -14% 2025 -3% -2% 21% 18%

1999 4% -3% 22% 19% 2001 1% 0% -22% -21% 1994 -4% -16% 9% -22%

1997 4% 13% -14% 30% 2018 1% -3% -19% -25%

平均 8% 12% 11% 34% 2% 0% -2% 6% -1% -2% 19% 18%

中位数 5% 10% 0% 21% 2% 1% -3% 0% 0% -2% 6% -7%

上涨年份数 12 8 6 9 12 7 4 6 2 4 8 5

涨幅高于4月前10日年份数 7 5 8 5 4 6 4 8 5
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