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研究结论 

⚫ 预期层面：地缘扰动预期缓和，市场或从过度集中于确定性方向，转向追求多元机

会。短期可关注电力设备等和 AI 数据中心相关的制造方向，油运等景气存在恢复预

期的周期品，及息差存在拐点的银行等红利风格或存在修复机会。 

✓ 北美数据中心并网有望加速，国内燃气轮机景气上行。美国最大电网运营商 

PJM 的快速并网通道 EIT 获得美国联邦能源管理委员会的正式批准，有望加

速北美数据中心电力项目的部署落地，缓解市场对于数据中心项目延期的担

忧。当前全球燃气轮机呈现紧缺，快速并网通道缓解了美国电网接入流程冗长

的限制，燃气轮机紧缺将进一步加剧，国产燃气轮机零部件及整机厂商订单均

有望取得加速增长。 

✓ 和谈曙光再现，油运有望进入关键布局期。美伊关系出现边际缓和信号。若海

峡开放，未来需求端增量主要来自战略库存的回补及原油消费国对于能源安全

担忧下的超额补库需求。本次霍尔木兹海峡通行受阻，极大提升了各传统能源

消费国对能源安全的重视程度，有望驱动超额补库。提示过去战略库存回补及

补库多和价格有关，若油价回落至较低水平，有望加速驱动补库的发生。同时

伴随冲突逐步走向结束，若未来对伊朗制裁取消，伊朗原油或有望回归合规市

场，行业或有望加速老船拆解。 

✓ 银行息差企稳拐点初现，风险加速出清。银行净息差走势或已经步入低位企稳

的观察期，若需求温和修复进一步支撑资产端定价表现，息差回升存在可能

性；资产投放风险偏好较低、资产定价水平本身较低的银行有望率先实现息差

企稳回升。2026 年，保险行业将系统性执行 I9，公募考核新规的中长期引导

效应也有望显现，基本面稳健、具备较好防御价值的国有大行，以及基本面确

定的优质中小行或受中长期配置资金关注。 

⚫ 交易层面：制造短期震荡。指数整体中期不确定性平稳，风险可控。制造中的通信/

机械设备/电子/电力设备短期趋势转为震荡；周期中的基础化工/石油石化短期震荡，

有色金属/农林牧渔短期出现反转信号。情绪上，制造方向的通信中期不确定性上

行，电子/电力设备/机械设备中期不确定性平稳；周期方向的石油石化中期不确定性

上行，有色金属中期不确定性有所收敛，农林牧渔/基础化工中期不确定性平稳。 

 

 

 

风险提示 
1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规

律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、 预期层面： 关注科技制造及部分周期 

近一周（2026 年 6 月 8 日—6 月 14 日，下同）可能在预期层面影响 A 股资产价格走势的事件

如下： 

（一）北美数据中心并网有望加速，国内燃气轮机景气上行 
近期，美国最大电网运营商 PJM 的快速并网通道 EIT 获得美国联邦能源管理委员会的正式批准，

有望加速北美数据中心电力项目的部署落地，缓解了市场对于数据中心项目延期的担忧。 

当前全球燃气轮机呈现紧缺，快速并网通道缓解了美国电网接入流程冗长的限制，燃气轮机紧缺

将进一步加剧，国产燃气轮机零部件及整机厂商订单均有望取得加速增长。 

 

（二）和谈曙光再现，油运有望进入关键布局期 
美伊关系出现边际缓和信号。近日美伊 14 点谅解备忘录草案细节公布，且和平协议可能临近敲

定。对于油运而言，真正产生影响的是霍尔木兹海峡的通行情况。近一周霍尔木兹海峡通行量维

持低位，未来通行情况仍将随冲突局势而变化。 

若海峡开放，未来需求端增量主要来自两个方面：1）战略库存的回补。全球库存持续消耗，库存

回补对海运量的提振效果取决于通过海运回补的比例。而日韩及欧盟等原油消费国的库存回补需

通过海运进口，有望直接带动油运需求。2）原油消费国对于能源安全担忧下的超额补库需求。

本次霍尔木兹海峡通行受阻，极大提升了各传统能源消费国对能源安全的重视程度，有望驱动超

额补库。提示过去战略库存回补及补库多和价格有关，若油价回落至较低水平，有望加速驱动补

库的发生。 

伊朗制裁解除将同时影响油运供需，提振产能利用率。1）需求：如果美国和伊朗谈判推动石油制

裁实质性解除，伊朗原油产量存在较快修复空间，同时，有望显著提高伊朗原油海运出口量。2）

供给：若未来对伊朗制裁解除，部分影子船队老船有望拆解退出，从而对冲未来供给增量。 

 

图 1：近一周中东-中国 VLCC TCE 维持约 40 万美元/天水平  图 2：近一周霍尔木兹海峡通行量仍维持低位 

 

 

 
数据来源：Clarksons，东方证券研究所  数据来源：Clarksons，东方证券研究所 
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（三）银行息差企稳拐点初现，风险加速出清 
银行净息差低位企稳，后续趋势取决于实体需求能否带动资产定价上行。一方面是存款重定价的

有效支撑，26Q1 测算负债成本较 25 年下降 21BP，预计全年负债成本降幅 30BP 左右。另一

方面，我们判断 26 年银行净息差走势或已经步入低位企稳的观察期，若需求温和修复进一步支

撑资产端定价表现，息差回升存在可能性；资产投放风险偏好较低、资产定价水平本身较低的银

行有望率先实现息差企稳回升。 

2026 年，保险行业将系统性执行 I9，公募考核新规的中长期引导效应也有望显现，基本面稳健、

具备较好防御价值的国有大行，以及基本面确定的优质中小行或受中长期配置资金关注。 

图 3：上市银行净息差两端拆解测算，25 年负债成本改善幅度 39bp 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

（四）小结 
地缘扰动预期缓和，全球溢价短期回落。若霍尔木兹海峡恢复通行，市场或从过度集中于确定性

方向，转向追求多元机会。短期可关注电力设备等和 AI 数据中心相关的制造方向，油运等景气存

在恢复预期的周期品，及息差存在拐点的银行等红利风格或存在修复机会。 

 

二、交易层面：制造短期震荡 

（一）风格配置：指数风险可控 
我们认为从资产波动可观察到交易情绪的变化。波动率的特点在于其多数时候是渐变的，与回撤

不同，这一点类似情绪的渐变过程。但波动通常衡量的是情绪大小，而非情绪的方向。近一周 A

股指数日波动（短期情绪）和滚动持有不同期限的波动（中期不确定性）变化如下： 

各指数短期情绪上行，但中期不确定性平稳，整体风险可控。  

图 4：沪深 300 指数中期不确定性平稳  图 5：中证 500 指数中期不确定性平稳 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：中证 1000 指数中期不确定性平稳  图 7：国证 2000 指数中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

（二）行业轮动：制造短期震荡 

1、从收益看行业交易趋势分化 

资产收益的变化通常隐含了交易行为（详见《股债跷跷板的成因、影响和策略应对》）。我们构

建不同期限的收益因子来刻画资产收益隐含的交易行为。我们每周统计有效的趋势/反转信号在所

有信号中的占比，若趋势信号占比增加则资产的趋势交易强化。近一周行业收益因子变化如下： 

制造中的通信/机械设备/电子/电力设备短期趋势转为震荡；周期中的基础化工/石油石化短期震荡，

有色金属/农林牧渔短期出现反转信号。 

图 8：电子短期转为震荡  图 9：通信短期转为震荡 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：电力设备短期维持震荡  图 11：机械设备短期转为震荡 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：基础化工维持震荡  图 13：有色金属维持震荡 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：石油石化出现反转信号  图 15：农林牧渔出现反转信号 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2、从波动看行业交易情绪分化 

制造方向通信中期不确定性上行，电子/电力设备/机械设备中期不确定性平稳；周期方向的石油

石化中期不确定性上行，有色金属中期不确定性有所收敛，农林牧渔/基础化工中期不确定性平稳。 

图 16：电子中期不确定性平稳  图 17：通信中期不确定性上行 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 18：机械设备中期不确定性平稳  图 19：电力设备中期不确定性平稳 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 20：石油石化中期不确定性上行  图 21：有色金属中期不确定性略有收敛 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 22：基础化工中期不确定性平稳  图 23：农林牧渔中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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