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建银国际证券|研究部 

环球市场脉搏 (2026 年 4 月) 

地缘疲劳 – 霍尔木兹、AI盈利与美联储的风险再定价 

4 月并不是一个简单的回归风险资产的月份。表面上看，全球主要权益指数继续上行，尤其是 AI 相关
市场和半导体权重较高的市场表现较强。但从内部逻辑看，市场交易的并不是风险已经完全解除，而
是地缘疲劳之后的风险再定价：第一，四月市场对伊朗及霍尔木兹相关地缘新闻头条的敏感度明显下
降；第二，权益市场上涨越来越依赖预期每股盈利上修，而非已经兑现的盈利改善；第三，美联储进
入利率路径与人事交接共同定价的窗口，4 月 FOMC 虽然按兵不动，但市场交易的是“鹰派暂停”。 

地缘政治方面，特朗普多次调整对伊朗的表述后，市场对单一新闻头条的反应钝化。随着冲突进入
《战争权利决议》框架的 60天窗口，市场倾向于认为进一步爆发高强度、长期军事冲突的概率边际降
低，可能更多是短期的冲突随后和缓。但这并不意味着风险完全解除。霍尔木兹海峡并未恢复正常商
业通行，其对能源、航运、通胀和下半年增长预期的影响仍需继续评估。 

权益市场方面，近期美国、韩国等 AI 驱动市场继续上行，但更核心的支撑来自预期每股盈利 

(Forward EP)的上修。预期每股盈利与过去 12 个月每股盈利 (Trailing EPS)差距扩大，说明市场正在
提前资本化未来订单、AI 资本开支、云服务收入和数据中心建设周期。这种上涨比单纯估值扩张更有
基本面支撑，但也意味着市场对未来业绩兑现更加敏感。互联网巨头最新财报为这一逻辑提供了新的
验证。一方面，云业务和 AI 需求仍具韧性，说明 AI 资本开支周期尚未结束；另一方面，维持 AI 领先
地位的成本仍在快速上升，市场开始更关注 AI 资本开支能否最终转化为收入、利润率和现金流。因
此，AI 主线仍然成立，但市场正在从交易广义 AI beta，转向筛选 AI 盈利兑现质量。 

美联储方面，昨晚 FOMC维持联邦基金利率区间在 3.50%–3.75%，但市场解读为“鹰派暂停”。投票
分歧扩大，显示委员会内部对后续降息路径的共识下降。鲍威尔在发布会上继续强调美国经济仍具韧
性、通胀压力尚未完全消退，市场因此重新定价年内降息节奏，美元走强、短端美债收益率上行，十
年期美债收益率重新回到 4.4%附近。 

同时，美联储人事线索也在影响利率定价。近期司法部终止对鲍威尔相关调查，削弱了沃什提名推进
中的程序性阻力；参议院程序也已推进沃什提名。若后续时间配合顺利，鲍威尔主席任期结束后，理
论上可以完成与沃什的主席交替。不过，鲍威尔已表示将在主席任期结束后继续以理事身份留任，并
称不会成为“影子主席”。这意味着市场需要同时定价利率路径、联储独立性、沟通框架和资产负债表
政策。 

总体而言，4 月市场并不是风险消失后的上涨，而是地缘疲劳之后的风险再定价。市场对地缘坏消息
的敏感度下降，但对好假设的依赖度上升。未来一个月，三条主线需要验证：霍尔木兹通行是否真正
恢复、AI 盈利能否支撑每股盈利维持上修，以及美联储交接是否能维持政策可信度和市场稳定。 

 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

 商品市场方面，持续的霍尔木兹海峡不确定性仍对
能源价格构成上行压力 (WTI：+8.1% 月环比；布伦

特：+4.6% 月环比) 

政府债券 

 过去一个月，随着市场对中东地缘政治冲击后的风
险重定价调整，主要发达国家 10年期国债收益率略

回落。 

股票 

 过去 30 天，亚洲股市成为区域表现最佳市场。韩国
KOSPI (+31.2% 月环比)和日经指数(+15.7% 月环比)

领涨。中国与香港基准指数呈现温和回升(沪深

300：+8.1% 月环比；恒生科技：+4.6% 月环比)。
美国股市收复年内跌幅并创历史新高（道琼斯：
+5.4% 月环比；标普 500：+9.3% 月环比；纳斯达

克综合指数：+14.3% 月环比）。 

 过去 30 天，多数美股板块实现正收益。信息技术

(+23.2%)、通信服务(+18.9%)和可选消费(+14.0%)

涨幅居前。 

外汇 

 美元指数从 100 回落至 99 水平，其他主要货币走强 

情绪指标 

 整体来看，美国市场情绪偏乐观，但技术指标暗示

短期修正风险。 

 “愚蠢资金信心指数”极端乐观水平，“聪明资金信

心指数”保持中性； 

 过去 30 天美国散户情绪边际改善，看涨投资者比例

上升，看跌比例下降。截至 4 月底，Put-Call 比率

快速从看空区域进入看多区间。 

 过去一个月多数市场成交量上升，新兴市场同比交
易量增长显著。台湾和韩国市场环比成交量激增，

半导体板块成为过去数周核心交易主题。 

市场波动 

 有“恐慌指数”之称的 VIX在 3 月因地缘紧张一度

触及 30，4月回落至 20 左右 

市场宽度 

 市场广度指标显示市场参与度恶化，暗示潜在修正

风险。 

全球观察 

 在跟踪的 25 个指标中，11 个积极、9 个中性、5个
消极。过去数周最显著变化是消费者信心持续走

弱。 
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