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 主要内容： 

 国内方面，受到春节错位因素影响，本月公布的国内经济数据整体回升，

且高于市场预期。供需两端均出现一定改善。供给端，外需强劲带动工

业生产增长加快。需求端，固定资产投资大幅回升，其中基建和制造业

投资出现明显改善，房地产依然表现偏弱；社零消费在春节效应带动下

低位回暖；出口在全球制造业景气共振下超预期增长。本月公布数据明

显好于预期，且政策面两会继续强调实施更加积极的财政政策和适度宽

松的货币政策，会后存量政策预计加快落地，但海外地缘冲突升级，成

为短期大宗商品价格和 A股股指的主要定价因素。 

 海外方面，美伊冲突进一步升级，霍尔木兹海峡航运近乎中断，油气断供

已从预期风险转为实质性冲击，带动原油、塑料等能化品种高位运行。

同时，能源成本刚性抬升下全球经济滞胀风险显著加大，海外加息预期

反复强化引发流动性边际收紧，压制全球风险资产价格。贵金属及有色

板块在受到流动性紧缩预期影响外，还分别受到避险属性和商品属性支

撑，短期不确定较大。从时间点来看，若美方仍能把控冲突节奏，4 月中

下旬或为关键临界点，全球风险偏好有望迎来修复窗口。 

 

 

各类资产配置建议： 

债类：国债＞美债； 

权益类：A股＞港股＞美股； 

商品类：能化＞有色＞黑色。 
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一、主要因素分析 

（一）国内经济状况概览 

经济增长：本月公布的国内经济数据整体回升，且高于市场预期，主要由于春节错位因素导致。根据

本月国家统计局公布的经济运行数据，2026 年 1-2 月，全国规模以上工业增加值同比增长 6.3%，较前值

5.2%上升 1.1 个百分点，高于市场预期的 5.0%。1-2 月固定资产投资同比增长 1.8%，较前值-3.8%上升 5.6

个百分点，且大超市场预期的-2.1%，其中 1-2 月基建投资同比增长 11.4%，较前值-15.9%上升 27.3 个百

分点；1-2 月制造业投资同比增长 3.1%，较前值-10.5%上升 13.6 个百分点；房地产开发投资 1-2 月同比增

长-10.3%，降幅较前值-36.8%收窄 26.5 个百分点。2026 年 1-2 月，社会消费品零售总额，同比增长 

2.8%，较前值 0.9%加快 1.9 个百分点，高于市场预期 2.5%。1-2 月外贸进出口同比增长 21.0%。其中出口

同比增长 21.8%，高于前值 6.6%和预期 7.2%，进口同比增长 19.8%，同样高于前值 5.7%和预期 7.0%。 

 

图 1：主要经济数据逻辑 

数据来源：iFind，上海中期 

 

工业生产增长加快，外需带动较为明显。2026 年 1-2 月，全国规模以上工业增加值同比增长 6.3%，较

前值 5.2%上升 1.1 个百分点，高于市场预期的 5.0%。年初供给端工业生产表现较好，主要由于外需强劲，

出口超预期回升。三大门类看，1-2 月份，采矿业增加值同比增长 6.1%，较上月上升 1.7%，主要由于季

节性需求回升，以及海外石油天然气能源供给受限和成本上升。制造业增长 6.6%，较上月上升 0.9%，主

要由于国外需求进一步回升。电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.7%，较上月上升 3.9%，主要由

于春节期间电力、热力生产和供应大幅上升所致。高技术制造业同比增长 13.1%，主要跟半导体等行业景

气度和需求持续回升有关。后续来看，工业生产支撑因素依然强劲，整体或保持较快增长，但外部不确定

因素增多，国内供强需弱有待改善，部分行业生产承压。 
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图 2：工业增加值各分项变化（%） 

数据来源：iFind，上海中期 

 

固定资产投资大幅回升，地产投资仍然偏弱。1-2 月固定资产投资同比增长 1.8%，较前值-3.8%上升

5.6 个百分点，且大超市场预期的-2.1%。其中，1-2 月基建投资同比增长 11.4%，较前值-15.9%上升 27.3

个百分点，主要是受今年财政前置发力影响，今年政府类投资资金规模达 5.5 万亿，较去年增加约 5,000

亿，随着政府类资金加快投放使用，上半年基建投资有望保持较快增长；1-2 月制造业投资同比增长

3.1%，较前值-10.5%上升 13.6 个百分点，出口景气和政策托举是主要支撑，但有效需求不足及“反内卷”

政策或对部分行业形成制约，上半年制造业投资或延续温和修复；房地产开发投资 1-2 月同比增长-

10.3%，降幅较前值-36.8%收窄 26.5 个百分点。投资端受资金紧拙、土地供应收紧影响，开年拿地、开

工、竣工均走弱，从成交端来看，地产成交“小阳春”初现端倪，3 月高频数据显示新房成交同比收缩一

成，二手房成交同比转正，二手房成交价格修复至去年年末。 

指标名称 2024-10 2024-11 2024-12 2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-02

煤炭开采和洗选

业
2.50 2.60 2.60 5.40 7.30 7.00 6.70 6.60 6.20 6.10 6.10 6.10 6.30 6.20 7.20

石油和天然气开

采业
3.10 3.30 3.30 0.90 3.00 3.30 3.70 3.70 3.70 3.90 4.40 4.10 4.20 4.20 5.80

农副⾷品加工业 1.40 1.40 1.70 2.20 8.30 7.20 7.20 7.30 7.50 7.20 6.90 6.70 6.30 5.80 5.60

⾷品制造业 5.40 5.50 5.80 5.20 5.90 6.20 6.20 6.30 5.90 5.40 5.50 5.20 5.20 5.30 10.60

酒、饮料和精制

茶制造业
5.40 5.00 4.80 3.90 5.20 5.20 5.00 4.70 4.10 3.30 3.00 2.60 2.30 2.00 4.30

纺织业 5.10 5.10 5.10 7.00 6.50 5.50 4.40 4.10 3.70 3.40 3.20 3.00 2.90 3.00 5.30

化学原料和化学

制品制造业
8.80 8.90 8.90 9.50 9.20 8.90 8.30 8.20 8.00 8.00 8.10 8.00 7.80 7.80 7.60

医药制造业 3.50 3.70 3.60 -0.10 0.40 0.80 0.90 1.30 1.40 1.60 2.10 1.70 1.80 2.40 7.20

橡胶和塑料制品

业
8.30 8.20 8.30 8.90 8.40 7.80 7.20 7.10 6.80 6.30 6.20 5.80 5.50 5.40 7.80

非金属矿物制品

业
-1.40 -1.50 -1.40 -2.10 -0.90 -0.50 -0.60 -0.50 -0.50 -0.30 -0.30 -0.60 -0.70 -0.60 2.50

黑色金属冶炼和

压延加工业
3.20 3.60 4.00 5.70 6.40 6.20 6.00 5.60 6.00 6.10 5.70 5.30 4.80 4.50 2.20

有色金属冶炼和

压延加工业
10.00 9.70 9.70 6.60 6.60 6.90 7.10 7.60 7.40 7.70 7.80 7.30 7.10 6.80 3.90

金属制品业 7.10 7.00 7.00 11.50 10.80 10.00 9.30 8.80 8.10 7.40 7.00 6.40 6.10 5.80 6.50

通用设备制造业 2.90 3.10 3.60 9.50 9.40 9.00 8.40 8.30 8.30 8.10 8.30 8.10 8.10 8.00 8.90

专用设备制造业 2.50 2.60 2.80 3.80 4.10 4.00 3.70 3.80 3.80 3.80 4.10 3.70 3.80 4.30 8.80

汽车制造业 7.70 8.10 9.10 12.00 11.80 11.20 11.20 11.30 10.90 10.50 11.20 11.80 11.80 11.50 3.40

铁路、船舶、航

空航天和其他运

输设备制造业

11.30 10.90 10.90 20.80 20.00 19.40 18.40 16.60 16.20 15.60 14.80 14.90 14.60 14.00 13.70

电气机械和器材

制造业
4.60 4.60 5.10 12.00 12.40 12.70 12.30 12.20 11.90 11.60 11.10 10.40 9.80 9.20 8.70

计算机、通信和

其他电子设备制

造业

12.60 12.20 11.80 10.60 11.50 11.30 11.10 11.10 10.90 10.80 10.90 10.60 10.40 10.60 14.20

电力、热力生产

和供应业
6.00 5.60 5.20 0.80 1.60 1.50 1.60 1.60 1.90 2.00 1.80 2.20 2.40 2.20 5.10
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消费增速低位回暖，春节效应带动显著。2026 年 1-2 月，社会消费品零售总额，同比增长 2.8%，较

前值 0.9%加快 1.9 个百分点，高于市场预期 2.5%。在春节效应带动下，餐饮消费同比增长 4.8%，高于社

零增速；食品、饮料、烟酒以及服装类增速出现明显反弹；化妆品、金银珠宝分别增长 4.5%和 13%，继续

保持高速增长。耐用品消费方面，置换需求持续释放后面临消退，以旧换新类商品消费同比下降 3.3%，降

幅扩大 1.6%。后续来看，春节错位效应消退后，3 月社零增速或有所回落。汽车消费仍面临去年高基数和

补贴退坡的双重压力，服务消费有望延续韧性，消费整体或呈温和修复、商品服务结构分化的格局。 

 

图 5：社会消费零售总额数据                     图 6：消费各分项当月增速（%） 

数据来源：iFind，上海中期 数据来源：iFind，上海中期 

图 3：固定资产投资及各分项同比增速（%）                 图 4：房地产销售数据 

数据来源：iFind，上海中期 数据来源：iFind，上海中期 
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出口增速大超预期，全球制造业景气共振。1-2 月我国外贸进出口同比增长 21.0%。其中出口同比增长

21.8%，高于前值 6.6%和预期 7.2%，进口同比增长 19.8%，同样高于前值 5.7%和预期 7.0%。年初外贸数据

表现较好，主要是由于以下几方面原因：首先，由于春节错位原因，今年时间偏晚，节前集中出货推高 2

月数据。第二，年初全球制造业景气共振，欧洲制造业 PMI 自 2022 年 8 月以来首次回到 50 以上，同期韩

国和越南出口也出现了较高的同比高增。最后，光伏、锂电出口退税将于 4 月 1 日下调，叠加 IEEPA 关税

裁定违法后的政策真空期，贸易商窗口期集中出货。分国别来看，东盟和欧盟是两大拉动项，分别贡献

4.7 和 4.1 个百分点，非洲和拉美延续高增，增速分别近 50%和 22%，对美出口为-11%，仍然为唯一拖累，

不过降幅较去年四季度有所收窄。后续来看，抢出口和春节错位效应意味着一季度出口有一定透支成分，3

月增速或明显回落，但一季度出口仍有望维持双位数增长。 

 

图 7：进出口总值同比增速（%）                 图 8：分国别出口总值同比增速（%） 

数据来源：iFind，上海中期 数据来源：iFind，上海中期 

 

综合来看，受到春节错位因素影响，本月公布的国内经济数据整体回升，且高于市场预期。供需两端

均出现一定改善。供给端，外需强劲带动工业生产增长加快。需求端，固定资产投资大幅回升，其中基建

和制造业投资出现明显改善，房地产依然表现偏弱；社零消费在春节效应带动下低位回暖；出口在全球制

造业景气共振下超预期增长。本月公布数据明显好于预期，且政策面两会继续强调实施更加积极的财政政

策和适度宽松的货币政策，会后存量政策预计加快落地，但海外地缘冲突升级，成为短期大宗商品价格和

A股股指的主要定价因素。 
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（二）海外地缘局势及经济数据速览 

2 月 28 日美国和以色列对伊朗发动了大规模军事行动，打击其军事设施并实施了“斩首行动”，这标

志着双方冲突从长期的“影子战争”转向公开、直接的军事对抗。3 月 28 日，伊朗革命卫队宣布全面关闭

霍尔木兹海峡，禁止美国及其盟友的船只通行，油价上涨迅速传导至汽油、电力、化肥（粮食成本）和工

业原材料，全球通胀预期上升对各类资产价格形成剧烈冲击。 

美伊冲突进一步升级，霍尔木兹海峡全面关闭。截至 3 月 28 日，冲突已进入第 28 天，呈现出全面对

抗升级的态势，伊朗伊斯兰革命卫队于 3 月 28 日发动了第 83 轮“真实承诺-4”攻势，向以色列中部的军

事驻地、油库，以及美国在科威特、阿联酋、巴林的军事基地发射了多轮导弹和无人机。美以反击，以色

列首次空袭了德黑兰市中心的政权设施，并打击了阿拉克重水反应堆等核心目标。美军也同步打击了伊朗

的核设施及导弹生产线。伊朗革命卫队于 3 月 27 日正式宣布全面关闭霍尔木兹海峡，禁止美国及其盟友的

船只通行。该海峡承担着全球约 20%的石油运输，封锁已导致国际油价剧烈飙升。同时，外交博弈也陷入

僵局，尽管美国提出了 15 点停火方案，但伊朗方面表示“绝不接受城下之盟”，认为美国边打边谈的行为

“不可容忍”。 

 

表 1：美伊冲突关键节点时间线 

时间 事件 

2 月 28 日 美以联合发动代号“史诗狂怒”的大规模空袭，伊朗随即启动“真实承诺-4”行动反击 

3 月 1 日 伊朗证实哈梅内伊在空袭中身亡，向以色列、阿联酋及美军基地发射导弹与无人机 

3 月 2 日 黎巴嫩真主党加入冲突，用高精度武器袭击以色列导弹防御基地 

3 月 4 日 美军潜艇在印度洋击沉伊朗“德纳”号护卫舰，造成舰上约 180 人伤亡 

3 月 8 日 伊朗专家会议宣布哈梅内伊之子穆杰塔巴接任最高领袖 

3 月 11 日 伊朗宣布封锁霍尔木兹海峡，禁止美以盟友船只通行；美军承认误炸伊朗小学 

3 月 13 日 美军对伊朗石油出口枢纽哈尔克岛发动猛烈空袭 

3 月 17 日 伊朗多名核心高官在美以袭击中身亡，包括国家安全委员会秘书 

3 月 21 日 伊朗向 4000 公里外的印度洋美英联合军事基地发射弹道导弹 

3 月 26 日 特朗普宣布将对伊朗能源设施的打击行动推迟 10 天至 4月 6日 

3 月 27 日 德黑兰遭近一个月来最大规模空袭，伊朗宣布全面封锁霍尔木兹海峡 

数据来源：iFind，上海中期 

 

美联储维持利率不变，全球主要央行的政策预期大幅转鹰。3 月 19，在中东冲突不断升级并引发油价

飙升的背景下，美联储联邦公开市场委员会(FOMC)发布了最新的利率决议。与市场预期一致，将联邦基金

利率目标区间维持在 3.5%至 3.75%不变，也是连续第二次会议按兵不动。当前霍尔木兹海峡封锁正在演化

为广泛的供应链危机，通胀上行前景令市场对全球主要央行的政策预期大幅转鹰。除油价上行的直接冲击

外，化肥、氦气、电解铝等短缺均将带来通胀压力，目前市场已经计价美联储不再降息，不排除转向加

息，以欧央行为代表的非美央行亦普遍转向加息预期。 
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整体来看，美伊冲突进一步升级，霍尔木兹海峡航运近乎中断，油气断供已从预期风险转为实质性冲

击，带动原油、塑料等能化品种高位运行。同时，能源成本刚性抬升下全球经济滞胀风险显著加大，海外

加息预期反复强化引发流动性边际收紧，压制全球风险资产价格。贵金属及有色板块在受到流动性紧缩预

期影响外，还分别受到避险属性和商品属性支撑，短期不确定较大。从时间点来看，若美方仍能把控冲突

节奏，4 月中下旬或为关键临界点，全球风险偏好有望迎来修复窗口。 

 

 

二、全球金融市场概览 

 

1、股市 

3 月以来，中东地缘冲突进一步升级，能源成本抬升下全球经济滞胀风险显著加大，海外加息预期反复

强化引发流动性边际收紧，压制全球风险资产价格，美股、A 股、港股主要宽基指数集体收跌，美股整体调

整幅度大于 A 股和港股，VIX 恐慌指数月度上行 44.73%。短期来看，特朗普释放谈判缓和信号，但伊朗态度

强硬，全球风险偏好仍被压制，美股或将承压运行。国内方面，出于多年突破卡脖子的努力，以及国内强大

的全产业链体系，经济体系抗压能力大幅增强。相对来看，中国资产出于安全优势仍相对占优，地缘扰动的

负面冲击也在边际减弱，A 股指数短期风险可控，短期或将延续震荡走势。港股相对于 A 股与全球流动性相

关性更为密切，表现或弱于 A股。 

 

 

图 9：美国联邦基金利率                       图 10：美联储 FMOC 点阵图  
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图 11：3 月主要股票指数涨跌幅 

数据来源：iFind，上海中期 

 

2、债市 

3 月美债整体呈现短端上行幅度大于长端、曲线熊平特征，4 月核心仍取决于美国通胀与就业数据，以

及美联储官员表态节奏。在降息预期已大幅后移的背景下，美债收益率或维持高位震荡，波动加剧，需警惕

数据超预期带来的再度冲高风险。国内利率债 3 月以震荡整理为主，10 年期国债收益率围绕 1.80%—1.85%

区间波动，短期或延续偏强震荡格局。资金面在跨季后有望保持平稳，政策环境仍偏友好，资产荒下配置力

量对债市形成支撑；但经济持续修复、中美利差倒挂加深及长端供给压力将制约下行空间。 

图 12：美债收益率（%）                            图 13：国内债券期限利差 

数据来源：iFind，上海中期 数据来源：iFind，上海中期 
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3、大宗商品 

3 月，大宗商品市场围绕美伊冲突开展，霍尔木兹海峡航中断带动能化板块板块走强，在地缘政治风

险尚未明显缓解之前，油价短期仍将维持高位运行。黑色板块主要收益于能源替代概念表现偏强，4 月黑

或转向高位震荡、波动加剧，行情将从地缘与成本驱动回归基本面博弈。贵金属及有色板块在受到全球流

动性紧缩预期影响外，还分别受到避险属性和商品属性支撑，短期不确定较大，宏观面仍需重点关注中东

局势演变、原油价格波动、央行降息预期变动。 

 

图 14：3 月主要大宗商品种类价格涨跌幅 

数据来源：iFind，上海中期 

 

总结与建议： 
 

国内方面，受到春节错位因素影响，本月公布的国内经济数据整体回升，且高于市场预期。供需

两端均出现一定改善。供给端，外需强劲带动工业生产增长加快。需求端，固定资产投资大幅回升，

其中基建和制造业投资出现明显改善，房地产依然表现偏弱；社零消费在春节效应带动下低位回暖；

出口在全球制造业景气共振下超预期增长。本月公布数据明显好于预期，且政策面两会继续强调实施

更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，会后存量政策预计加快落地，但海外地缘冲突升级，成

为短期大宗商品价格和 A股股指的主要定价因素。 

海外方面，美伊冲突进一步升级，霍尔木兹海峡航运近乎中断，油气断供已从预期风险转为实质

性冲击，带动原油、塑料等能化品种高位运行。同时，能源成本刚性抬升下全球经济滞胀风险显著加

大，海外加息预期反复强化引发流动性边际收紧，压制全球风险资产价格。贵金属及有色板块在受到

流动性紧缩预期影响外，还分别受到避险属性和商品属性支撑，短期不确定较大。从时间点来看，若

美方仍能把控冲突节奏，4月中下旬或为关键临界点，全球风险偏好有望迎来修复窗口。 
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各类资产配置建议： 

债类：国债＞美债； 

权益类：A股＞港股＞美股； 

商品类：能化＞有色＞黑色。 

 

（正文结束） 

 


