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第二季市场观点:

第二季重点:

资产 市场 策略观点 资产 市场 策略观点

股票

美国

固定收益

美国主权

欧洲 美国高评级

日本 美国高收益

新兴市场 欧元区

中港股市 亚洲高评级

商品
黄金 亚洲高收益

石油 新兴市场(美元)

看淡 看好 看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好

看淡 看好
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看淡 中性 看好

股市展望:
➢ 美股估值经修正后已回落至接近十年均值水平，惟宏观环境已根本转变。油价突破百美元关口重燃通胀预期，市

场由早前憧憬减息转为忧虑加息，资金明显流向美元资产避险，对股市估值构成压制。AI板块泡沫风险仍未消除，
一旦科技股出现大幅回调，或进一步传导至信贷市场并引发系统性风险。欧洲股市原本受惠于估值吸引及科技股
集中度偏低，然能源通胀冲击下欧洲央行重启加息讨论，分散配置的吸引力有所收窄。日本方面，企业管治改革
及宽松财政政策的基本面逻辑未变，惟强美元带来的汇率波动仍是短期下行风险。

➢ 新兴市场方面，韩台半导体产业链受惠于AI基建资本开支扩张，基本面支撑相对明确。中国股市估值修复有赖政
策持续催化，惟通缩压力及产能过剩问题结构性未解。亚洲整体作为能源净进口地区，油价急升直接恶化贸易条
件，机构普遍转向防御部署，侧重高息股及AI相关基建板块以平衡增长与防御。

大宗商品:
➢ 布兰特期油先前突破每桶 100 美元，一度触及 120 美元，反映市场已高度消化地缘政治风险溢价。尽管霍尔木兹

海峡承载全球约 20% 原油供应，任何冲突升级或基建受损都可能再度推高油价，并迫使主要央行放缓减息步伐。
然而，石油资产的高波动特性不容忽视。在需求端不确定性及获利盘回吐的压力下，油价在高位往往面临快速回
落的风险。目前能源市场处于多空因素拉锯的状态，价格走势预期将维持高度震荡。

➢ 现货黄金年内走势大幅波动，年初升穿5,000美元并触及约5,589美元历史高位后急速回吐，截至三月底报约每盎
司4,500美元。高盛维持年底目标每盎司5,400美元 。摩根大通目标更上看每盎司6,300美元 ，央行持续增持及去
美元化趋势构成结构性支撑，中长线方向正面，惟加息预期重燃令短期波幅持续偏大，部署上宜注重仓位管理。

债券市场:
➢ 能源通胀重燃再度推升长端利率，市场对减息周期的预期已大幅推迟。在当前环境下，「信用质素优先、中性存

续期」的防御策略至关重要。相比之下，投资级别债券的防御能力优于高收益债，尤其后者目前的信用息差过窄，
缺乏足够的安全边际。此外，市场预期英澳央行可能于六月重启加息，令两地国债原本的减息空间优势尽失，存
续期风险显著增加。整体债券布局应以防御为核心，并以短存续期配置为首选。
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指数名称

 最新

收市价  52 周高  52 周低

年初至今

变动(%)

一月

变动(%)

二月

变动(%)

三月

变动(%)

第一季

变动(%)

欧美市场

道琼斯工业平均指数 46,341.51     50,512.79    36,611.78     -3.58 1.73 0.17 -5.38 -3.58

标普500指数 6,528.52        7,002.28       4,835.04        -4.63 1.37 -0.87 -5.09 -4.63

纳斯达克综合指数 21,590.63     24,019.99    14,784.03     -7.11 0.95 -3.38 -4.75 -7.11

罗素2000指数 2,496.37        2,735.10       1,732.99        0.58 5.31 0.71 -5.17 0.58

欧洲Stoxx600指数 583.14            636.16           464.26            -1.53 3.18 3.74 -8.00 -1.53

中港市场

上海证券交易所综合指数 3,891.86        4,197.23       3,040.69        -0.56 3.76 1.09 -6.51 -1.94

沪深300指数 4,450.05        4,836.96       3,514.12        -2.46 1.65 0.09 -5.53 -3.89

深圳证交所综合指数 2,535.36        2,763.59       1,712.80        1.49 6.04 2.98 -8.26 0.17

深圳创业板价格指数 3,184.95        3,426.61       1,756.64        0.69 4.47 -1.08 -3.79 -0.57

香港恒生指数 24,788.14     28,056.10    19,260.21     -1.22 6.85 -2.76 -6.92 -3.29

恒生中国企业指数 8,374.30        9,770.21       7,100.61        -4.43 4.53 -4.91 -5.48 -6.05

其他亚洲市场

日经225指数 51,063.72     59,332.43    30,792.74     5.54 5.93 10.37 -13.23 1.44

韩国KOSPI指数 5,052.46        6,347.41       2,284.72        28.00 23.97 19.52 -19.08 19.89

印度孟买SENSEX指数 71,947.55     86,159.02    71,425.01     -15.57 -3.46 -1.19 -11.49 -15.57

印度尼西亚雅加达综合股价指数 7,048.22        9,174.47       5,882.61        -16.78 -3.67 -1.13 -14.42 -18.49

MSCI 东盟指数 2,582.61        2,826.05       1,948.21        -1.99 3.09 3.56 -8.20 -1.99

新兴市场

巴西圣保罗指数 187,461.84   192,623.56  122,887.13   16.35 12.56 4.09 -0.70 16.35

墨西哥BOLSA 68,610.72     72,111.41    49,799.28     6.69 5.12 5.63 -3.91 6.69

预测

市盈率

全球综合(美元) 495.91            511.64           476.15            -1.37 0.94 1.12 -3.07 -1.07 3.78 3.52

泛欧洲综合主权债(欧元) 222.31            229.15           220.02            -1.08 0.73 1.37 -2.98 -0.94 3.62 3.27

新兴市场美元综合债 (美元) 1,368.16        1,408.81       1,240.66        -1.58 0.36 1.22 -2.89 -1.35 6.29 5.71

亚洲(日本除外)高收益(美元) 162.55            165.10           155.63            1.36 1.68 1.27 -1.51 1.42 9.30 8.61

美国企业债 (美元) 3,526.16        3,597.34       3,281.50        -0.88 0.18 1.29 -1.98 -0.54 5.14 4.81

环球高收益债 (美元) 1,837.92        1,888.41       1,647.95        -1.82 0.99 0.20 -2.47 -1.31 7.41 6.48

美国企业高收益债(美元) 2,900.04        2,941.22       2,635.37        -1.10 0.51 0.19 -1.18 -0.50 7.40 6.53

泛欧洲高收益债(欧元) 494.71            507.37           469.14            -1.57 0.80 0.12 -2.41 -1.50 6.74 5.83

新兴市场高收益债 (美元) 1,799.08        1,863.24       1,565.10        -1.74 1.08 0.72 -3.15 -1.40 8.05 7.18

彭博债券总回报指数(货币非对冲)

3个月前

YTW

目前

YTW

二月

变动(%)

三月

变动(%)

第一季

变动(%)

 最新

收市价  52 周高  52 周低

年初至今

变动(%)

一月

变动(%)
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季度环球股市及债市回顾:

数据源: 瀚隋资本、彭博 (截至2026年3月31日)

10年 10年
最低 最高

10年平均 现时位置
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➢ 美股首季呈现先扬后挫，标普500指数受地缘政治拖累，季度回报录得负数。纳斯达克指数表现疲弱，二月急挫
3.4%，反映AI板块估值受压。然而，美伊冲突引致油价飙升，带动埃克森美孚（XOM.US）及雪佛龙（CVX.US）
等能源股逆市走强，成为避险资金焦点。

➢ 港股走势先强后弱，恒指年初挑战28,000点阻力后，受中东局势引发的滞胀忧虑打击，3月下旬曾单日重挫
3.5%。尽管内地政策预期为A股提供支撑，但外围不确定性持续压抑风险情绪，市况对政治消息高度敏感。

➢ 全球债市受油价引发的通胀风险夹击。美联储维持利率于3.50%–3.75%不变，美联储主席鲍威尔坦承政策前景
不明。随着2026年PCE通胀预测上调至2.7%，十年期美债收益率一度飙升至4.44%，市场亦开始计入欧、英央
行进一步加息的预期。
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季度外汇及商品回顾:

季度板块回顾:

数据源: 瀚隋资本、彭博 (截至2026年3月31日)

第三季变动(%)

标普500指数主要分类 恒生综合指数主要分类
% %

数据源: 瀚隋资本、彭博 (截至2026年3月31日) 数据源: 瀚隋资本、彭博 (截至2026年3月31日)

%

平均回报率(%) 平均回报率(%)
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➢ 美金首季受美债收益率高企支撑，维持高位震荡。主因市场重新定价美联储减息预期，迭加地缘政治紧张带动避
险资金流入。澳元表现相对坚挺，受惠于澳洲央行加息预期及中国经济回稳支持。瑞郎季初受避险需求推动走强，
惟瑞士央行维持零利率并倾向外汇干预以抑制升值，限制了其上升空间。

➢ 黄金首季呈现先强后震荡，避险情绪与减息预期初期提供支撑，惟季尾受美金走强及利率回升压制。原油则为季
度波动之冠，美伊冲突及霍尔木兹海峡供应中断忧虑交织，导致油价频繁急升急跌。市场对供应链受阻的极度敏
感，令原油成为地缘政治溢价最集中反映的资产。

➢ 比特币市场录得显著跌幅，现货ETF持续录得资金净流出。受减息预期降温及油价引发的通胀恐慌影响，市场风险
胃纳大幅收缩，技术性去杠杆触发连锁止损反应，拖累币价深度回落。
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一月市场策略:

标普500指数高位回落并跌穿关键支持

5

香港股市:

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2026年4月1日)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2026年4月1日)

恒生指数维持下降通道运行

美国股市:

标普500指数日线图

恒生指数日线图
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❖ 回顾三月，美伊局势骤然升温触发全球避险情
绪，投资者为规避政治风险纷纷撤离新兴市
场，导致港股面临显著的资金外流压力。步入
四月，市场正屏息观望战争是否有缓和迹象；
若地缘僵局破冰，风险胃纳回升将促使早前流
出的套利资金再度回流，为大市注入反弹动
能。

❖ 尽管外围不稳，今年多家 AI 与生物科技龙头
在港挂牌，成功激活市场气氛，配合四月传统
上市旺季，成交预计转趋活跃。然而，投资者
同时密切关注美联储利率走势，若减息周期进
入尾声或步入暂停期，早前受捧的中资金融等
高息股，恐面临短期获利回吐的技术性压力。

❖ 技术走势上，恒指 50 天、100 天及 200 天线
正于 26,000 点水平高度汇聚，形成关键分水
岭。若利好消息带动气氛转好，指数有望突破
「三线汇聚」制约，进而上试 27,000 点阻
力；反之，若战云密布导致气氛持续低迷，大
市恐延续下降通道走势，下行挑战 24,000 点
支持。

❖ 回顾三月份市场表现，美伊战争爆发引发能源价
格大幅波动，导致标普 500 指数经历了深度修
正，自历史高位录得超过 10% 的跌幅，正式进
入技术性调整区间，反映出投资者对地缘政治不
确定性及通胀预期升温的极度忧虑。

❖ 地缘政治风险仍是四月份最大的变量。一旦美伊
局势进一步恶化，导致市场避险情绪全面爆发，
标普 500 指数恐将被迫下探至 6,350 点的极端
支持水平。若此关键水位失守，恐触发程序化交
易的抛售潮，进而使市场转入更具破坏性的长期
技术性调整周期。

❖ 第一季财报季于四月份全面展开，企业盈利能力
将成为市场能否止跌回升的决定性因素。若成分
股的盈利增长能达到市场一致预期的 13% 门
坎，显示企业仍具备较强的抗压韧性，结合地缘
局势若能出现缓和迹象，资金有望重新流入股
市，有望收复失地并回升至 6,800 点上方，重
新开启上行通道。
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➢ 2026年2月28日，美以联军发动代号「Operation Epic Fury」的军事行动，对伊朗军事基础设施及领导层发动
精准打击。伊朗随即宣布封锁霍尔木兹海峡，切断全球约20%的石油及液化天然气供应。布兰特原油在冲突爆
发数日内由每桶72美元急升至逾100美元 (图一)，美国本土汽油均价亦由每加仑约2.92美元跃升至3.84美元，能
源板块成本压力迅速向下游传导。

➢ 美国经济在战事爆发前已因关税政策、薪酬增长放缓及持续通胀而承压。联储局的首选通胀指标PCE在过去一
年大致徘徊在3%，高于2%目标，而二月份非农就业意外下降9.2万，失业率升至4.4%。能源震荡与就业疲弱同
步出现，正是「滞胀」的典型讯号——联储局面临降息救增长会加剧通胀、加息压通胀则拖慢就业的两难局面。
市场人士预期联储局将维持按兵不动，2026年降息次数或由原预期两次削减至一次。经济分析师估计战后通胀
率或进一步升至约3.8% (图二)。

➢ 全球股市自2月28日起累计下跌逾8%，风险资产普遍承压，亚洲股市跌幅尤深。标普500指数下挫约8%，纳斯
达克指数跌超过8%，上海综合指数则跌约6.5% (图三)。能源股是少数逆市受惠板块，埃克森美孚(XOM.US)、
雪佛龙(CVX.US)等美国油气及炼油股纷纷创下历史高位，资金呈现明显防御性轮动迹象。

➢ Capital Economics估计，若战事在数周内结束，对环球GDP、通胀及货币政策的影响将属有限；但若持续数月，
欧元区GDP增速或降至仅0.5%，中国经济增速则可能跌破3% (图四)。整体而言，今次冲击的深度与持续时间高
度相关，市场参与者宜密切关注霍尔木兹海峡局势演变，适时检视投资组合的能源敞口及地缘政治风险配置。

美伊战争冲击下的全球滞胀风险

数据源: 瀚隋资本、彭博(截止2026年3月31日)

图2: PCE通胀率持续偏离联储局2%目标图1: 布兰特原油三周内累升逾40%

数据源: 瀚隋资本、彭博 (截止2026年3月31日)

图3: 全球主要股市自2月28日起普遍下挫

数据源: 瀚隋、美国联储局 (截止2026年3月31日)
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数据源: 瀚隋资本、Capital Economics (截止2026年3月31日)

图4: 战事若持续数月，欧元区及中国GDP料显著放缓
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布蘭特期油價格 戰前水平

-8.62%

-7.78%

-8.27%

-6.51%
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-10.00% -8.00% -6.00% -4.00% -2.00% 0.00%

MSCI 世界指數

標普500指數

納斯達克綜合指數

上海證券交易所綜合指數

香港恒生指數
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快速結束 (數周) 持續數月
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韩国KOSPI 指数

32%

20%

48%

2026年韩国受覆盖上市企业每股盈余增长预测

三星電子

SK海力士

其他企業

数据源: 瀚隋资本、彭博(截止2026年3月31日)

图2:韩国主要行业盈利增长率图1: 韩国KOSPI指数创下历史新高

数据源: 瀚隋资本、麦格理 (截止2025年12月)

图3:三星电子与SK 海力士在整体盈利中有压倒性占比

数据源: 瀚隋资本、麦格理 (截止2025年12月)
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数据源: 瀚隋资本、彭博 (截止2026年3月31日)

图4:韩国KOPSI指数波动性(VKOSPI)处于高位

韩股市场展望：半导体景气循环与地缘风
险的博弈
➢ 2026年韩国股市表现冠绝亚太主要市场，KOSPI 指数年初至今一度累计飙升逾 44% (图1)，带动总市值攀升

至近 3.8 万亿美元并先后超越德、法两国股市，跃升为全球最具规模的资本市场之一。指数曾创下 6,144 点
的历史新高，核心动力除半导体盈利强劲复苏外，亦得益于政府自 2025 年起推行的「企业价值提升计
划」，透过法规限制上市公司盲目分拆子公司，有效遏制长期以来稀释股东价值的做法。此举成功从根本上
扭转「韩国折让」困局，并大幅提振国际机构投资者对韩股的长期持股信心。

➢ 基本面持续受惠于半导体「超级周期」重临，麦格理预测其覆盖的 103 只韩国股票（占 KOSPI/KOSDAQ 约
70%）2026 年每股盈余（EPS）增长率将达 48% (图2)。其中 三星电子 (005930.KS) 与 SK 海力士
(000660.KS) 两大内存巨头预计占总净利润的 52% (图3)，并贡献整体利润增幅的 68%，反映市场获利结构
高度集中于科技龙头。随着 AI 基础设施对高带宽内存（HBM）需求呈爆发式激增，加上全球供应链面临史
上最严重短缺，进一步支撑售价上行，确保韩国半导体产业在全球 AI 算力供应链中的核心战略地位。

➢ 然而，地缘政治局势骤然不稳，拖累 KOSPI 于 3 月下旬由高位回落至 5,554 点。中东冲突急剧升温推升国际
油价至每桶 119 美元以上，加上韩元汇率跌穿 1,500 兑 1 美元的十年低位，对高度依赖能源进口的韩国经济
造成沉重输入性通胀压力，并直接侵蚀制造业毛利率，引发市场对成本通胀的集体忧虑。尽管指数具备重回
6,000 点以上的基本面潜力，但投资者仍须警惕获利结构过于集中在单一板块的系统性风险，以及由地缘政
治风险溢价所引发的市场高波动性 (图4)。
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四月重要数据:

央行议息时间表:
数据源: 瀚隋资本、彭博

数据源: 瀚隋资本、彭博
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日期时间 地区 数据及事项 数据期 预测数字 实际数字 上次数字

04/01 15:30 瑞士 采购经理人指数-制造业 Mar -- -- 47.4

04/01 16:30 英国 标普全球英国制造业采购经理人指数 Mar F -- -- --

04/01 20:15 美国 ADP 就业变动 Mar -- -- 63k

04/01 21:30 加拿大 标普全球加拿大制造业采购经理人指数 Mar -- -- 51

04/01 22:00 美国 ISM 制造业指数 Mar 52.2 -- 52.4

04/02 08:30 澳洲 贸易收支 Feb -- -- A$2631m

04/02 14:30 瑞士 CPI(月比) Mar -- -- 0.6%

04/03 20:30 美国 非农业就业人口变动 Mar 54k -- -92k

04/03 20:30 美国 失业率 Mar 4.5% -- 4.4%

04/08-04/14 中国 货币供给M2(年比) Mar -- -- 9.0%

04/09 20:30 美国 GDP年化(季比) 4Q T -- -- 0.7%

04/10 06:30 新西兰 BusinessNZ制造业采购经理人指数 Mar -- -- 55

04/10 09:30 中国 CPI(年比) Mar -- -- 1.3%

04/10 20:30 美国 CPI(月比) Mar -- -- 0.3%

04/10 20:30 加拿大 失业率 Mar -- -- 6.7%

04/10 22:00 美国 密歇根大学市场气氛 Apr P -- -- --

04/14 08:30 澳洲 Westpac消费者信心指数经季调(月比) Apr -- -- 1.2%

04/15 07:50 日本 核心机器订单(月比) Feb -- -- --

04/16 10:00 中国 GDP年比 1Q -- -- 4.5%

04/16 10:00 中国 零售销售(年比) Mar -- -- --

04/16 14:00 英国 制造业生产(月比) Feb -- -- 0.1%

04/16 17:00 欧元区 CPI(月比) Mar F -- -- --

04/17 06:45 新西兰 食品价格(月比) Mar -- -- --

04/17 22:00 美国 领先指数 Mar -- -- --

04/20 20:30 加拿大 CPI未经季调(月比) Mar -- -- --

04/21 06:45 新西兰 CPI(季比) 1Q -- -- 0.6%

04/21 14:00 英国 ILO失业率(3个月) Feb -- -- --

04/22 14:00 英国 CPI(月比) Mar -- -- --

04/23 08:30 日本 标普全球日本采购经理人指数-制造业 Apr P -- -- --

04/23 16:00 欧元区 标普全球欧元区制造业采购经理人指数 Apr P -- -- --

04/23 21:45 美国 标普全球美国制造业PMI Apr P -- -- --

04/24 07:30 日本 全国消费者物价指数 年比 Mar -- -- --

04/28 07:30 日本 失业率 Mar -- -- --

04/28 22:00 美国 经济咨询委员会消费者信心 Apr -- -- --

04/29 09:30 澳洲 CPI(季比) 1Q -- -- 0.6%

04/30 09:45 中国 瑞霆狗中国采购经理人指数-制造业 Apr -- -- --

04/30 17:00 欧元区 GDP经季调(季比) 1Q A -- -- 0.2%

04/30 17:00 欧元区 CPI(月比) Apr P -- -- --

04/30 20:30 加拿大 国内生产毛额(月比) Feb -- -- --

美国联储局 欧洲央行 英伦银行 澳洲联储银行 新西兰联储银行 加拿大银行 瑞士国家银行 日本银行

最新政策利率 3.75% 2.00% 3.75% 4.10% 2.25% 2.25% 0.00% 0.75%

货币政策会议

2026年4月 29 30 30 8 29 28

2026年5月 5 27

2026年6月 17 11 18 16 10 18 16
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