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一、本周行情回顾

行情方面，本周地缘政治冲击继续干扰 A 股，上证指数下跌 0.7%，收于 4095.45 点；创
业板指上涨 2.51%，科创 50指数下跌2.88%；上证50指数下跌 1.2%，沪深 300指数微涨 0.19%，
中证 500 指数下跌 1.44%，中证 1000 指数微跌 0.42%。本周成交量 12.49 万亿，日均成交额
近 2.5 万亿元，较上周减少近 1400 亿，呈现缩量震荡态势。板块方面，仅有受益于中东地
缘局势的煤炭、化工、新能源以及防御性的银行、农林牧渔等少数板块实现上涨，其余多数
板块普遍处于调整状态，市场赚钱效应不佳。主要指数涨幅靠前有创业板 2.5%，红利 2.5%；
跌幅靠前有科创-1.9%，上证 50 -1.2%，全 A -0.5%。申万一级行业涨幅靠前有煤炭 5%，电力
设备 4.6%，建筑 4.1%，公用 3.1%。申万一级行业涨幅靠前有军工-6.6%，石化-4.3%，有色金
属-3.7%，传媒-3.2%。煤炭，公用事业连续两周涨幅靠前，有色金属和传媒连续两周涨跌幅
靠前，显示市场维持战争避险交易。主题涨幅靠前的有锂电负极 10.2%，大基建央企 9.8%，
逆变器 9%，风电 8.8%；跌幅靠前有航母-7.8%，大飞机-6.5%，油气开采-5.8%，稀土-5.3%，
卫星-5%

影响本周市场的重大事件主要有两方面。一方面，地缘政治冲突升级。中东地区局势紧
张成为核心扰动因素。此举直接推升了国际原油与部分大宗商品价格，引发了市场对能源安
全、全球供应链的担忧。A 股市场内油气开采、煤炭、航运港口、贵金属及上游化工，如磷
化工、甲醇等板块表现强势。另一方面，国内政策窗口期。“两会”召开及“十五五”规划纲要
草案发布，明确了加快构建新型能源体系、发展新质生产力等方向。这为市场提供了长期政
策方向，资金逐步在传统能源安全与科技创新两大主线间进行再平衡与轮动。

后市展望：
在外部环境不确定性有所加大的背景下，中国经济内部展现出超预期的韧性。本周公布

的 2 月 CPI 同比上涨 1.3%，明显高于市场预期，有效打消了市场对于通缩的担忧。紧随其后
发布的 1-2 月出口数据同比增长 21.8%，表现同样亮眼。这两组核心指标与 M2 和社融数据
相互印证，表明在内生性需求修复与政策持续发力的共同作用下，国内经济回升的基础正在
巩固。

本周央行行长潘功胜在“两会”期间明确表示，将继续实施“适度宽松”的货币政策，及时
稳定了市场预期。这一表态缓解了市场因通胀回升而可能产生的政策收紧担忧。当前，市场
的核心逻辑正在从单一的“政策底”驱动，逐步转向“政策底”与“基本面数据验证”并行的双轮
驱动格局。

展望下周，全球市场的目光将聚焦于罕见的“央行超级周”，其决议将为全球流动性、通
胀走向和降息前景定下基调。核心焦点无疑是美联储 3 月 FOMC 会议。尽管近期非农就业
数据有所走弱，但核心通胀的粘性依旧是美联储的心头大患，尤其是在油价上涨带来新的不
确定性之际。

地缘政治冲击未消，全球滞涨风险愈加显著，已经见证地缘冲突对供应链、经济、金融
的冲击作用。未来若滞胀情形确认，贵金属则仍有配置价值。权益类资产则波动性加大，短
期可以持续关注红利类资产。中期来看，在当前外部不确定性抬升与内部经济数据回暖的交



织背景下，资产配置方向可以沿以下思路进行逻辑梳理：
1）能源与资源安全：地缘冲突若持续发酵，将为油气、煤炭、油运及战略性矿产等资

源品提供持续的价格支撑与价值重估逻辑。关注因中东供应受阻而可能短缺的品种，如甲醇、
LPG；高油价下，以国内煤炭和乙烷为原料的煤化工、轻烃化工企业成本优势凸显，盈利空
间有望扩大。此外，伴随人工智能发展带来的高耗能需求，保障能源电力供应的“电算协同”
基础设施，如智能电网、绿色电力运营商等也具备长期价值。

2）科技创新与产业升级：“新质生产力”已成为明确的政策引导方向，随着前期调整逐
步到位，科技成长板块的战略吸引力正在回升。可重点把握两大方向：一是与全球产业趋势
共振的领域，如 AI 算力、光通信、半导体、机器人等；二是受益于国内政策持续加码的方
向，如商业航天、高端制造等。

ETF&REITS 方面，上周（2026 年 3 月 9 日至 3 月 13 日）兴合股债商等权指数 1.05%，
中证全指-0.51%，南华商品指数 5.18%，中证全债-0.09%，国债指数-0.13%，中证 REITS 全收
-0.43%，万得全基指数-0.40%，万得股基指数-0.40%，万得混基指数-0.79%，万得债基指数
-0.08%，万得货基指数 0.02%。
ETF 周涨幅前五：能源化工 ETF 建信 11.27%，新能源 ETF 申万菱信 9.63%，豆粕 ETF9.17%，
电池ETF汇添富8.49%，绿色能源ETF7.71%；周跌幅前五：船舶ETF-8.89%，航空航天ETF-8.28%，
航空航天 ETF-8.01%，军工龙头 ETF-7.91%%，军工 ETF-7.16%。REITs 周涨幅最大：汇添富九
州通医药 REIT1.86%；周跌幅最大：嘉实京东仓储基础设施 REIT-5.60%；今年涨幅最大：南
方润泽科技数据中心 REIT10.16%；今年跌幅最大：易方达广开产园 REIT-7.83%。
股市回调，债市小幅下跌，商品继续大幅上涨，RIETs 继续下跌。国内方面，两会顺利落幕，
“十五五”规划纲正式发布，明确未来五年发展方向，中美第六轮经贸磋商即将开启，开源
AI 智能体 OpenClaw 爆火后安全风险引发多方警示。海外方面伊朗局势持续扰动全球能源
市场，国际油价剧烈波动，美联储降息预期进一步延后。
截至 3月 11日，2026年以来新成立 FOF达 36只（仅计算主代码基金），合计规模已达520.03
亿元，与去年同期的 12 只、134.33 亿元相比，分别增长 200%和 287%，规模创下 2021 年四
季度以来的新高。

债市方面，本周呈现“短强长弱”分化格局。短端受益于同业负债成本管控预期，表现强势，
1 年期同业存单收益率下破 1.55%；长端则受通胀预期、供给担忧、社融数据等压制，10 年、
30 年期国债收益率周内上行，表现疲软。
核心影响因素：地缘冲突致油价飙升，引发输入性通胀担忧，压制长债表现，导致周一长债
和超长债收益率大幅上行；央行虽维持流动性合理充裕，但大额净回笼使资金面边际收敛，
加剧长端调整；周四传出同业存款利率自律管理消息，驱动短端强势修复，长端和超长端短
暂小幅修复；此外，超长特别国债供给增加预期，亦对长端构成压力。
可转债
本周转债市场延续调整，中证转债指数下跌，表现弱于正股，呈现“估值压缩、个券普跌”特
征。

二、行业动态跟踪

大制造行业方面，大制造行业方面，本周电力设备及新能源（中信一级）涨幅 3.79%，
汽车（中信一级）涨幅-1.59%。

马斯克谈擎天柱机器人：特斯拉将于今年夏天开始生产 Optimus3 代，之后我们将推出



Optimus 4。
英国自 4 月 1 日起取消 33 项风电组件进口关税，叶片、电缆等核心部件税率由 6%、2%

降至 0，旨在释放 220 亿英镑投资。
德国屋顶光伏电价政策变更，德国 EEG2027 草案重磅出炉：全面入市：根据德国联邦

经济部起草的《可再生能源法》（EEG 2027）修订草案，拟对新安装的 25kW 及以下小型光
伏设施停止发放固定上网电价。普通家庭用户多余电力不再由电网按固定价格“保底”收购，
而是依据电力市场的实时供需信号进行交易

澳洲推出户储补贴政策，英国推出“温暖家园计划”给予 150 亿英镑推动光储热泵发展；
乌克兰出现灾后重建刚需需求；荷兰取消净计量模式有望实现存量户用光伏用户增配储能

大消费行业方面，本周消费板块，中信股票指数食品饮料板块下单 2.51%，家电板块下
跌 2.91%，消费者服务板块下跌 3.93%，农林牧渔板块上涨 2.08%，传媒板块下跌 6.96%，轻
工板块下跌 3.19%。本周市场受到美伊战争影响，风险偏好下降，整体板块下跌较多，市场
防守心态较强，市场在交易大的宏观背景下，短期冲击较多，等待市场企稳，消费板块方面
本周养殖、景区等板块表现相对较好，此外 AI 方向上 OpenClaw 关注度较高。

大健康方面，中信医药指数-0.12%，跑输创业板指数，跑输沪深 300 指数。医药整体表
现继续低迷，创新药春周初反弹，周三转跌。整体看来，手套、脑机、部分涨价逻辑表现较
好。进通标的表现较好。本周出海销售预期高、近期有催化的突破型创新药企估值有所修复。
涨价线，如手套英科医疗等。2026Q1 业绩高增，重点关注供应链等，如百奥赛图等表现好。
二、行业重要新闻及公告：
1、江西医保局发布《关于进一步规范紧密型县域医共体药品和医用耗材统一采购工作的通
知》（简称《通知》，根据《通知》，申请开展统一采购的医共体，需达到紧密型评判标准，
且已实施医保基金总额打包付费，由总医院或牵头医院作为责任主体统筹所有成员单位的药
耗采购、配送、结算及追溯工作，各成员单位则不再作为独立主体自行组织议价和采购。

三、兴合观点

公募基金投资部梁辰星（权益）观点：
AI+涨价双主线在油价暴涨下短期扰动，油价中枢上移可能要维持一阵子。化工和有色部分
涨价跟宏观关系较大的，受到阻碍，预期在降低，比如铜，mdi，长丝等等。市场短期变成
能源替代，电新（海风出口，欧洲户储，大储，锂电）和煤炭、石油、精细化工（出口替代
涨价等）。短期关注能源替代和科技边际变化。

公募基金投资部魏婧（固收）观点：
油价高企引发通胀复燃担忧，全球债券市场抛售，年初至今涨幅回吐。国内，本周也从避险
转至通胀逻辑，目前情况仍不明朗。仍需保持一定谨慎。

公募基金投资部祁晓菲（固收）观点：
权益市场震荡走弱，正股下跌拖累转债表现，多只高价转债发布强赎公告，引发高价高溢价
品种抛售，估值普遍压缩；市场避险情绪升温，资金流向银行等防御性板块转债，风格转向
防守。

专户基金投资部孙祺（权益）观点：
全球市场也继续调整，伊朗战事仍难以见到缓解趋势，石油等基础能源紧张压力继续加强，
压制全球预期。



【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管
理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在
做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市
场，投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨
慎。敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及
其他法律文件。

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，
亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方
观点，并不代表兴合基金的立场。
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