
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_Title] 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 立 体 投 资 策 略 周 报 -20240408 》

2024.04.08 

《海通研究4月精选组合周报（4月7日）》

2024.04.07 

《 立 体 投 资 策 略 周 报 -20240401 》

2024.04.01 

 

 
[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:吴信坤 

Tel:021-23154147 

Email:wxk12750@haitong.com 

证书:S0850521070001 

分析师:余培仪 

Tel:(021)23185663 

Email:ypy13768@haitong.com 

证书:S0850523040002 

联系人:陈菲 

Tel:(021)23187260 

Email:cf15315@haitong.com 
 

如何看待近期资源股行情？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①近期资源股走强或因：全球制造业回暖带动预期修复、美联储

鸽派表态引发抢跑交易降息、部分商品自身供需格局变化。②今年内美联储

降息节奏仍存在不确定性、国内经济复苏趋势确立仍需时间验证，后续资源

股表现须关注多重因素。③二季度 A 股或迎来验证基本面的蓄势期，白马望

成为中期维度主线，重视持续性更好的科技制造等白马成长。 

 近期资源股走强或因市场交易复苏预期、降息预期，以及商品供需格局变化。

近期资源板块行情回顾：3 月以来 A 股的上游资源板块逐渐走强。从整体涨

幅来看，3 月以来 A 股资源板块在所有板块中的涨幅靠前。按 A 股资源板块

内部的轮动顺序来看，首先 3 月初有色金属板块率先开始表现，3 月下旬行

情向石油石化和化工行业扩散， 4 月以来行情进一步延伸至煤炭、钢铁行业。

近期 A 股资源品板块表现强势，而驱动本轮资源股行情的直接因素是国际定

价的大宗商品价格持续上涨，其中涨幅较明显的是有色金属和原油等。近期

A 股资源板块及全球大宗商品价格上涨背后核心原因是什么？我们认为，本

轮资源品走强背后反映了市场三大逻辑：一是全球制造业复苏激发需求改善

预期；二是前期美联储鸽派表态引发市场“抢跑”交易降息；三是部分商品

自身供需格局变化。 

 判断未来资源板块走势需考虑多重因素。展望未来，资源板块进一步上涨或

需要更多催化。海外方面，目前美国通胀和就业数据均未出现支持美联储政

策转向的迹象，今年美联储政策仍然存在不确定性。在通胀下行阻力未缓解、

就业市场偏稳的背景下，市场降息预期已在持续降温。若未来降息一再延后，

可能会持续压制美国的经济需求和通胀。国内方面，目前经济复苏还存在一

些挑战，确认进一步修复的趋势仍需时间验证。PMI 角度看，3 月我国制造

业 PMI 回升或部分源于季节性因素和外需推动，而内需的修复仍待进一步观

察；通胀角度看，3 月国内 CPI 环比表现弱于季节性，PPI 中偏内需定价的

黑色系价格仍偏弱。综合来看，未来资源板块行情若要进一步向上，则需要

进一步的事件催化，而主要的催化因素或源于美联储降息政策或国内经济复

苏超预期。 

 二季度是基本面数据验证期，结构上关注白马的中期机会。3 月以来资源品

继续上涨，但是 A 股市场整体上涨动能放缓，对于本轮 2/5 以来的行情上涨

时空，我们认为可以借鉴历史底部第一波反弹，对比历史来看本轮行情或尚

未结束。历史上底部第一波行情结束后往往面临休整，背后的原因是当时基

本面还不够扎实。4 月进入业绩密集披露窗口期，需关注基本面数据验证情

况，若短期基本面数据验证情况不及预期，或对 A 股市场产生扰动。结构方

面，2/5 以来的上涨行情中行业轮动较快，借鉴历史经验，后续行业主线有

望逐步明晰。中长期看需要关注白马股，随着稳增长政策的加码及见效，宏

微观基本面有望逐步改善，估值处在低位、业绩弹性更大的白马板块或迎来

布局机会。行业层面，短期白马稳定更稳健，中期重视科技制造、医药等白

马成长。此外，白马板块中白酒、新能源等可能有阶段性反弹机会。 

 风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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3 月以来以黄金、铜、油为代表的商品价格整体上行，带动 A 股上游资源板块走出

明显的超额收益。大宗商品的涨价及 A 股上游资源上涨的背后反映了怎样的市场预期？

如何看待近期资源股行情？本文就此进行分析。 

 

如何看本轮资源股行情？ 

近期资源板块行情回顾：3 月以来 A 股的上游资源板块逐渐走强。从整体涨幅来看，

3 月以来 A 股资源板块在所有板块中的涨幅靠前，具体而言，截至 24/04/11，3 月初至

今有色金属行业累计涨幅为 20.7%、石油石化 8.1%、基础化工 5.3%、钢铁 3.2%、煤

炭 0.8%，均跑赢同期万得全 A 区间涨幅的 0.3%。按 A 股资源板块内部的轮动顺序来看，

首先 3 月初有色金属板块率先开始表现，相对整体市场的超额收益持续上扬。若进一步

拆分有色中的细分行业，3 月以来贵金属（33.0%）的累计涨幅更大，工业金属（26.9%）

次之。进入 3 月下旬，资源板块行情向石油石化和化工行业扩散，相对万得全 A 的超额

收益明显提升。而 4 月以来行情进一步延伸，煤炭、钢铁行业也开始跑赢市场。 

近期 A 股资源板块走强主要由黄金、铜、原油等资源品涨价驱动。近期 A 股资源品

板块表现强势，而驱动本轮资源股行情的直接因素是国际定价的大宗商品价格持续上涨，

其中涨幅较明显的是有色金属和原油等。例如，伦敦现货黄金从 2/14 低点的 1985 美元

/盎司最高升至 4/11 的 2346 美元/盎司、涨幅为 18.2%，此外 2/12-4/11 期间 LME 锌、

铜的现货结算价累计涨幅高达 18.2％、14.3％。原油方面，油价自去年末开始从底部回

升，并在今年 3 月中旬起进一步上涨，截止 24/04/11，布伦特原油期货结算价从 3 月中

旬阶段低点的 82 美元/桶上涨至当前的 90 美元/桶附近，同期 WTI 原油期货结算价也从

78 美元/桶升至 85 美元/桶。 

图1 3 月以来 A 股有色、石化等资源板块涨幅靠前 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 3 月以来有色板块表现亮眼 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/04/11 
 

 

图3 3 月下旬以来石化、化工有明显超额收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/04/11 
 

图4 4 月以来钢铁、煤炭开始跑赢市场 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/04/11 
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图5 2 月下旬以来国际有色金属价格出现上涨 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/04/11 
 

图6 去年末以来油价从底部开始回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/04/11 
 

资源股走强背后：市场提前交易降息和再通胀预期、以及供需格局边际变化。近期

A 股资源板块及全球大宗商品价格上涨背后核心原因是什么？我们认为，本轮资源品走

强背后反映了市场三大逻辑： 

①全球制造业复苏激发需求改善预期。从近期宏观背景来看，今年以来中美两国制

造业均呈现复苏态势，其中中国制造业 PMI 从 23/12 的 49.0%上升至 24/03 的 50.8%、

同期美国制造业 PMI 从 47.1%上升至 50.3%。中美两国引领下全球制造周期在 24 年一

季度整体呈现上行趋势，全球制造业 PMI 从 23/12 的 49.0%上升至 24/03 的 50.6%，因

此市场对于全球经济复苏的预期有所增强。 

②前期美联储鸽派表态引发市场“抢跑”交易降息。近段时间以来美联储对货币政策

的表态整体偏鸽派，23 年 12 月美联储议息会议后鲍威尔表态美联储已经开始讨论降息；

24 年 3 月会议后鲍威尔进一步表示政策利率或已经达到了峰值，在年内降息是合适的；

4 月鲍威尔再次发言表示在今年开始降息“可能是合适的”，并重申美国今年仍将降息。在

美联储偏鸽派的表态下，市场对于今年美联储降息的预期较强，因此存在一定的“抢跑”

行为。 

③部分商品自身供需格局变化。黄金方面，近两年来各国央行的黄金购买规模持续

强劲，22 年至今全球央行黄金储备规模共增长 405 吨。铜方面，供给端 3 月 13 日铜冶

炼骨干企业座谈会上国内 19 家铜冶炼企业在调整冶炼生产节奏、严控铜冶炼产能扩张

等方面达成共识，叠加需求端近年来全球硬科技产业发展下铜需求持续提升，引发铜价

不断走高。原油方面，近期俄乌和中东地缘政治扰动频发，引发了市场对能源供应的担

忧，导致油价攀升。 

图7 24 年以来全球制造业 PMI 回升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 近两年中国、土耳其、波兰等国家央行黄金储备明显增长 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/4/5 
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表 1 3 月以来重要地缘政治冲突事件梳理 

日期 事件 具体内容 

3 月 13 日 乌克兰无人机袭击俄境内三处炼油厂 
当天凌晨和早上，乌克兰无人机对位于俄罗斯境内梁赞州、下诺夫哥罗德州和列宁格勒

州的三处炼油厂进行袭击。 

3 月 26 日 俄集群打击乌决策中心等多个目标 
俄军使用高精度远程海基和陆基武器及无人机，对乌克兰的决策中心、国家安全局设施、

军工综合体以及乌军和外国雇佣兵所在地进行了集群打击，所有目标均被击中。 

4 月 1 日 以袭击伊朗驻叙大使馆 以色列对伊朗驻叙利亚大使馆领事处的袭击造成多名高级军官身亡，被指“越过红线”。 

4 月 7 日 乌克兰扩大对俄罗斯炼油厂袭击范围 

乌国防部代表表示，俄罗斯炼油厂是军事目标，针对它们的攻击范围可以扩大。由于受

到无人机袭击，目前约有 20%的俄炼油厂产能受到影响停产，迫使俄增加对于周边国家

的成品油进口量。 

4 月 9 日 以色列哈马斯停火谈判受阻 
哈马斯方面表示，从卡塔尔和埃及调解员那里收到的以色列关于加沙地带停火的提案，

没有满足巴勒斯坦方面的任何要求。 

4 月 9 日 土耳其对以色列实施贸易限制 
土耳其贸易部发表声明，宣布对出口至以色列的 54 类商品实施贸易限制，直至以色列

在加沙地带立即停火，并允许向加沙地带提供充足且不间断的人道主义援助。 

4 月 10 日 胡塞武装攻击红海航线 
也门胡塞武装发言人表示，当天胡塞武装海上力量对红海上的多艘船只进行打击，包括

与以色列有关的两艘货船和一艘美国货船，并袭击了亚丁湾的一艘美国军舰。 

资料来源：人民网，新华网，央视新闻，白罗斯理想网，腾讯网，央视网，《乌克兰真理报》，新华社，环球时报，《耶路撒冷邮报》，海通证券研究所 

判断未来资源板块走势需考虑多重因素。前文指出近期多重因素支撑资源板块走

强，展望未来，资源板块进一步上涨或需要更多催化。海外方面，目前美国通胀和就业

数据均未出现支持美联储政策转向的迹象，今年美联储政策仍然存在不确定性。具体而

言，从通胀数据看，3 月美国 CPI 同比 3.5%，相较 2 月的 3.2%进一步上升；3 月美国

CPI 季调环比为 0.4%，较 2 月持平，显示当前美国通胀依然“顽固”。从就业数据看，

3 月美国新增非农就业人数为 30.3 万人，高于市场预期的 21.4 万人；同时，3 月失业率

回落 0.1 个百分点至 3.8%，表明美国就业市场仍然稳定。在通胀下行阻力未缓解、就业

市场偏稳的背景下，市场降息预期已在持续降温。根据 Fed Watch 数据，截至 24/04/10，

市场预期美联储降息时点已从 6 月推迟至 9 月，并且预期年内降息的次数由 3 次下调为

2 次。若未来降息一再延后，可能会持续压制美国的经济需求和通胀。 

国内方面，目前经济复苏还存在一些挑战，确认进一步修复的趋势仍需时间验证。

PMI 角度看，3 月我国制造业 PMI 回升或部分源于季节性因素和外需推动，而内需的修

复仍待进一步观察。3 月 31 日公布的 3 月制造业 PMI 为 50.8%，环比上升 1.7 个百分

点，回升幅度略强于季节性，主因或是外需偏强，3 月以新出口订单/新订单衡量的外需

相对改善幅度明显回升，相较之下内需仍待进一步提振。通胀角度看，3 月国内 CPI 环

比表现弱于季节性，PPI 中偏内需定价的黑色系价格仍偏弱。4 月 11 日公布的数据显示，

3 月 CPI 环比下降 1.0%，降幅大于 18-23 年同期 0.6%的均值，显示消费价格修复趋势

或尚未稳固；工业品价格方面，今年 3 月呈现出有色金属价格上涨、黑色系价格回落的

分化走势，这表明钢材、煤炭等内需主导的商品需求恢复相对缓慢。整体而言，国内经

济复苏趋势的确立仍需时间验证。 

综合来看，在海外降息时点不确定、国内经济复苏仍需验证的背景下，未来资源板

块行情若要进一步向上，则需要进一步的事件催化，而主要的催化因素或源于美联储降

息政策或国内经济复苏超预期。 

图9 美国通胀下行阻力仍然存在 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 市场预期美联储降息时点推迟至 9 月 
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资料来源：CME，海通证券研究所 
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图11 3 月 PMI 回暖主要靠季节性和外需拉动 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 3 月黑色系价格表现相对较弱 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

二季度是基本面数据验证期。3 月以来资源品继续上涨，但是 A 股市场整体上涨动

能放缓，对于本轮 2/5 以来的行情上涨时空，我们认为可以借鉴历史底部第一波反弹。

回顾过去四次大盘筑底的第一波反弹行情，行情往往持续 2-3 个月左右、指数涨幅

25%-30%左右。本轮行情目前持续约 2 个月，上证综指自低点最大涨幅为 17%，沪深

300 为 16%，万得全 A 为 25%，对比历史来看本轮行情或尚未结束。目前政策环境整

体仍较积极，4 月 12 日商务部等 14 部门印发《推动消费品以旧换新行动方案》推动消

费品以旧换新进一步落地；同日国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高质

量发展的若干意见》，我们认为，本次新“国九条”为资本市场改革指明方向和路径，旨

在完善监管制度体系、提高上市公司质量，维护市场运行秩序、发展壮大长期投资，服

务打造新质生产力、护航经济增长新动能，对于当前资本市场改革有着极其重要的意义。 

历史上底部第一波行情结束后往往面临休整，需关注基本面数据验证情况。往未来

看，对照历史，随着本轮行情上涨，市场逐渐积累一定的获利盘压力，未来短期市场上

涨节奏或有放缓。我们在《白马或成中期主线——A 股二季度展望-20240407》中指出，

历次熊市见底后第一波上涨行情走完，市场往往会获利回吐，背后的原因是当时基本面

还不够扎实。历次回吐过程中上证指数平均下跌 49 天（剔除 2019 年），上证指数、沪

深 300、万得全 A、创业板指平均回撤 14%左右、回吐前期上涨行情 0.5-0.7 左右的涨

幅。去年 12 月中央经济工作会议以来政策持续释放暖意，今年两会定调也较为积极，

后续需密切关注政策落地情况以及宏观经济数据能否加速复苏。另外，当前已步入 4 月，

后续将进入业绩密集披露窗口期，上市公司基本面数据的验证情况也将成为左右行情的

重要因素。若短期基本面数据验证情况不及预期，或对 A 股市场产生扰动。 

表 2 过去四次大底后的第一波反弹行情 

 上证指数  沪深 300  万得全 A  

年份 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

第一波上涨 

上涨时

间（天） 

涨幅

（%） 

上涨

速率

（点/

日） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

（熊市低点-

修复后高

点） 

2005 年 998-1224 106 22.6 2 808-972 105 20.3 2 577-748 63 29.6 3 

2008 年 1665-2101 42 26.2 10 1607-2108 35 31.2 14 1207-1634 37 35.3 12 

2013-14 年 1849-2270 79 22.7 5 2023-2527 79 24.9 6 1879-2480 112 32.0 5 

2019 年 2441-3288 94 34.7 9 2936-4126 108 40.5 11 3170-4525 94 42.7 14 

均值 - 80 26.6 7 - 82 29.2 8 - 76.5 34.9 9 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 3 历史上各大指数底部第一波上涨后获利回吐幅度（时间的起点和终点由上证综指刻画） 

年份 

第一波上

涨后回吐

时间起点 

第一波上涨

后回吐时间

终点 

回吐 

时间 

（天） 

获利回吐时各大指数最大跌幅（%） 回吐幅度 

上证综指 沪深 300 万得全 A 创业板指 上证综指 沪深 300 万得全 A 创业板指 

2005 年 2005/9/20 2005/12/5 76 -12 -13 -16 - 0.65 0.76 0.71 - 

2008 年 2008/12/9 2008/12/31 22 -14 -14 -13 - 0.66 0.59 0.49 - 

2013 年 2013/3/6 2013/4/8 - - - - -10 - - - 0.27 

2019 年 2019/4/8 2020/3/19 346 -20 -15 -14 -21 0.76 0.52 0.45 0.63 

均值 - - 
49（剔除

2019 年） 
-15  -14  -14  -16  0.69  0.62  0.55  0.45  

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：①2013 年回吐时间的起点和终点以创业板指衡量，其余年份时间的起点和终点由上证综指刻画；②2013 年上证综指、

沪深 300、万得全 A 第一波上涨后创新低，因此获利回吐均值不计算 2013 年上证综指、沪深 300 和万得全 A 的数据 

结构方面，第一轮上涨后股市主线或逐步显现，关注白马的中期机会。回顾历史，

由于底部第一波反弹期间驱动市场上涨的动力往往是政策宽松、情绪修复，而基本面的

趋势还未明确，因此期间往往呈现各行业普涨、轮涨的特征，行业涨跌幅离散度较低（详

见图 12）。随着后期基本面得到验证，业绩支撑下往往会出现主线行情。例如 19 年 1-4

月时行业轮动较快，而 2019/04/22-08/06 市场经历调整后行情主线逐渐明确，5G 技术

引领的科技周期下科技股开启一轮领涨行情。回到本轮，2/5 以来的上涨行情中行业轮

动同样较快，借鉴历史经验，后续行业主线或有望逐步明晰。中长期来看需要关注白马

股，当前白马板块跌幅已显著，以中证 A50 指数代表的白马板块估值处在历史低位，随

着稳增长政策的加码及见效，宏微观基本面有望逐步改善，估值处在低位、业绩弹性更

大的白马板块或逐渐迎来布局机会。 

行业层面，短期白马稳定更稳健，中期重视科技制造、医药等白马成长。在经济复

苏需巩固，海外降息再延后，市场风偏待修复的背景下，短期内白马稳定或更稳健。但

若着眼于更长周期，政策支持和技术突破加速电子细分领域自主可控，老龄化趋势加速

医药需求释放，电子、医药等行业基本面正逐渐反转，白马成长的持续性可能更强。其

中，尤其重视受益于两会政策催化的科技制造及医药，科技制造中关注电子、数字基建

和 AI 应用，医药则重点关注成长+价值均衡，优选 24 年业绩有望占优的创新药/高值耗

材/中药流通。此外，白马板块中白酒、新能源等可能有阶段性反弹机会。当前市场对白

酒、新能源板块预期较低，估值和基金配臵力度已处在历史低位，若行业基本面出现积

极催化，相关板块或有阶段性反弹机会。 

图12 历史大底第一波反弹期间行业涨幅较为均衡 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
  

图13 中证 A50 指数估值处历史低位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图14 24 年电子盈利增速改善或更明显 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 
  

图15 23/24 年医药盈利有望向上 
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资料来源：Wind，海通证券研究所预测 

 

 

风险提示：稳增长政策落地进度不及预期，国内经济修复不及预期。 
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