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【美伊衝突延宕，美股市場進入右側交易了嗎，是否該做擇時？】 

 

截至 2026 年 4 月 21 日，市場對美伊局勢的定價已經較 4 月上旬明顯進化：投資者不再把全部籌

碼押在“衝突迅速結束”，也沒有重新回到“系統性風險失控”的恐慌模式，而是進入了一個更複雜、

也更現實的階段——停火被延長但並未真正被各方確認，封鎖仍在，航運仍未恢復，油價高位震盪，

美股卻在盈利季支撐下維持高位韌性。 

在這一框架下，市場的核心問題已從“是否還會繼續暴跌”切換為“這輪反彈究竟能否從事件驅動

修復，過渡為盈利驅動的結構性行情”。 

 

因此，本文對三個問題作出回答。第一，美股是否已進入“右側交易”？第二，對擇時該如何理解？

第三，是否該去追高指數？ 

一、最新市場訊息意味著什麼：右側還在，但性質已經變化 

如果只看 headline，市場似乎仍在圍繞“停火是否延長”反復波動；但如果結合油價、股市、利

率和美元一起看，結論會更清晰。4 月 21 日，特朗普宣佈無限期延長與伊朗的停火，以換取繼續談判

的時間，但這一動作明顯帶有單邊色彩，伊朗並未明確接受，同時美國仍維持對伊朗港口與海岸的封

鎖，伊朗媒體甚至將此描述為突然襲擊爭取時間。與此同時，路透社報導顯示，霍爾木茲海峽航運仍

大體停滯，過去 24 小時僅有 3 艘船隻通過；布倫特原油一度上摸 99.38 美元/桶後回落至 98.27 美元/

桶附近，WTI 一度升至 90.71 美元/桶後回落至 89.39 美元/桶附近。這說明市場並未把停火延期解讀

為風險解除，而是把它理解成“最壞情景被繼續往後推遲”。 

中國建設銀行(亞洲)投資辦公室研究通訊 

2026 年第 11 期 



 

2 

 

更值得重視的是，美股面對這組並不輕鬆的地緣資訊，表現出了超預期韌性。4 月 20 日，儘管伊

朗重新關閉霍爾木茲海峽、油價大漲，標普 500僅回落 0.24%，納指僅跌 0.26%，VIX回升至 18.85，

遠未回到危機恐慌區間；而在此前一周，標普和納指還曾連續三日創出紀錄新高。9 這說明當前市場已

經不是“事件衝擊—單邊拋售”的第一階段，而進入了“地緣擾動尚存—但盈利季與倉位踏空壓力托

底”的第二階段。換言之，右側沒有被證偽，但它已經從快速修復的右側，演變為高位震盪中的結構

性右側。 

在美元指數升至 98.415（為 4 月 13 日以來最高）、OIS 對利率路徑的定價變化有限、3 月美國零

售銷售增長 1.7%高於預期、Fed 主席提名人 Kevin Warsh 的聽證會發言偏鷹等多重背景下，市場並沒

有切回“衰退—快速降息”的老邏輯，而是在“增長尚可、盈利尚穩、地緣限制風險偏好”的三角中

重新平衡。也正因為如此，今天的美股並不是全面右側，而是一個有盈利托底、卻被油價和地緣不確

定性壓住估值上沿的右側。 

觀察維度 市場信號 對右側判斷 

停火狀態 停火被延長，但伊朗未明確接受，封鎖仍在 風險未解除，只是最壞情景繼續後移 

油價 
Brent 約 98，WTI 約 89，仍處高位敏感區

間 
不是徹底 risk-on，而是高位僵持 

美股 指數僅小幅回撤，VIX 仍低於恐慌區間 市場有韌性，主倉未被打散 

利率與美元 美元偏強、利率未大幅下行 不是降息驅動的宏觀右側 

盈利季 
標普 500 已披露公司中 87.5%超預期，一

季度盈利增速約 14.4% 
結構性右側得到盈利支撐 

因此，對“第一問，美股是否已進入右側交易”的最新結論應為：美股依然處在右側，但不是適合

無差別追漲的右側，而是一個“事件壓頂、結構優先”的右側。這意味著指數層面的上行空間仍會反

復受到油價和停火消息制約，但結構層面的強者恒強邏輯並未破壞。 

為了更直觀地呈現這一判斷，下列兩張支援性圖表展示了衝突階段的跨資產聯動，以及停火預期出

現時 WTI、標普期貨與美債收益率的錯位修復。它們所表達的核心並未過時：市場最先修復的是尾部

風險溢價，而不是全部基本面變數。 
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圖 1：美伊衝突階段的跨資產變化情況 

 
來源：Bloomberg。 

二、是否還該做擇時：該做的是“小擇時（結構擇時）”，不是“大擇時” 

在最新市場環境下，不要輕易做指數的“大擇時”。原因在於，市場已經用 4 月第 2-3 周的走勢證

明：即便停火反復、封鎖未解、油價跳升，資金也沒有選擇大面積撤退，反而表現出明顯的“留在場

內”傾向。 

對於投資者而言，離場最大的代價不是躲過波動，而是可能在消息一旦改善時被迅速甩在場外。這

正是擇時最容易失敗的地方。 

不是每一次離場都會錯過最好的上漲日，而是在衝突市、震盪市和高波動市中，最好和最壞的交易

日往往纏繞出現，絕大多數投資者沒有能力穩定地只躲掉下跌、卻保住上漲。這一點，在最近的美伊

衝突議題上表現得格外鮮明：4 月初停火預期推動標普和納指創高，但 4 月第三個週末海峽再度關閉後

指數卻只小幅回撤，表明市場的“壞消息彈性”已經下降，而“好消息彈性”依然很高。 
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圖 2：ETF 的表現情況體現出擇時的困難度 

 
來源：建亞投資辦公室。 

從 2016 到 2026 年，多個代表性 ETF（VTI、VT、QQQ、VGT）的長期表現顯示：只要錯過市場

中極少數幾天，投資結果就會出現結構性的崩塌。以最具代表性的美國整體市場 ETF（VTI）為例：只

需要錯過 20 天（10 年中的 0.5%交易日），長期的報酬幾乎被抹去。這不是極端案例，而是普遍現

象。 

長期持有（Buy & Hold）：年化報酬約 12.43%； 

錯過最佳 5 天：下降至 8.06%； 

錯過最佳 10 天：進一步降至 5.51%； 

錯過最佳 20 天：僅剩 2.13%。 

當然，也不是“完全不要擇時”，而是要把“擇時”拆成兩個層次。第一，方向擇時不值得重倉押

注。也就是說，不要因為新聞頭條看上去更嚇人，就把核心倉位一次性砍掉；也不要因為“停火延長”

四個字，就把倉位一下子追到極限；第二，結構擇時反而比以前更重要。結構擇時，是把風險預算更

多壓在能夠兌現盈利和現金流的資產上，而不是壓在所有“右側想像空間”的故事型標的上。 

因此，當前更值得強調的一句話是：市場最危險的錯誤，不是“沒有滿倉追漲”，而是“為了等一

個完美確認，把最重要的主倉先等沒了”。在地緣衝突仍未塵埃落定、但盈利季仍在托底的環境下，

指數級別的大進大出，很可能比想像中更難做對。 



 

5 

 

三、最新倉位佈局建議：保留主倉、不追指數、集中主線、保留對沖、留下現金 

截至 4 月 21 日，我們當下應該承認市場韌性，但接受上沿受限；承認主線有效，但拒絕泛化擴散。 

首先，在總倉位層面，不建議再採用“極端防守”框架。原因是最新市場已經表明，只要戰事沒有

重新全面升級、盈利季沒有明顯失速，美股主倉的機會成本仍高於其短期波動成本。對大多數均衡型

配置而言，更合理的做法不是降到極低倉位，而是維持中性偏進攻的風險暴露，並把對沖和現金作為

緩衝層而非主倉替代品。其次，在結構層面，半導體、AI 硬體、互聯鏈和具備 CapEx 兌現邏輯的龍頭

資產，依舊應是新增倉位的第一優先順序；而高估值軟體、故事型 AI、小票補漲以及缺乏盈利支撐的

長久期成長板塊，當前仍不宜因為“右側交易”標籤而放寬紀律。 

為提高可執行性，下面給出示意性的倉位框架。該框架並非個性化投資建議，而是基於當前市場狀

態，對不同風險偏好投資者的相對配置思路進行展示。 

風險風格 
風險資產

總倉位 

其中主線 AI 四大板塊 

（算力、互聯、電力、先進製造） 

對沖層（黃金/

短債/防務） 
機動現金 適用理解 

穩健型 45%–55% 風險資產中的 40%–50% 20%–25% 20%–30% 
適合更擔心停火破裂與

油價再沖高的帳戶 

均衡型 60%–70% 風險資產中的 50%–60% 12%–18% 12%–18% 
當前最匹配市場狀態的

中樞方案 

進取型 70%–80% 風險資產中的 60%–70% 8%–12% 8%–12% 
前提是能承受 headline

驅動的短時回撤 

在這個框架裡，“主線科技/半導體”並不等於盲目追漲，而是指把新增風險預算優先分配給核心

算力（GPU/ASIC/伺服器）、互聯（光模組/交換機/定制網路）、電力基礎設施、先進製造（晶圓代

工/先進封裝）這四大已有盈利兌現和資本開支驗證的權益板塊。 

此外，“對沖層”不意味著全面看空，而是用來覆蓋三類風險：停火延期失敗、霍爾木茲運輸再惡

化、油價重新向 100 美元上方衝擊；“機動現金”則不是空倉，而是為談判波折、財報錯殺和單日劇

烈波動預留二次買點。 
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值得注意的是，黃金與短債等對沖層可以從衝突最緊張時期的高配狀態，適度下修到“必要但不過

度”的水準；但現金不宜壓到過低。原因在於，當前最主要的風險不再是單邊失控，而是高位震盪中

的反復拉扯。對這類市場，過多對沖會拖累收益，過少現金又會削弱利用波動的能力。因此，比起簡

單地“加黃金”或“減股票”，更有效的動作是：少一點極端防守，多一點波動利用。 

四、結論：不是該不該上車，而是應該一直在車上，並思考該把倉位放在哪一節車廂裡 

對於資產佈局和倉位的操作，本文有四點結論。 

第一，美股右側仍在，但已進入第二階段：從急跌後修復，轉入高位震盪中的結構篩選。 

第二，指數層面不適合做重倉方向擇時。因為停火消息反復並未打散主倉，盈利季仍在提供底托，

貿然離場的機會成本依然偏高。 

第三，真正值得做的，是結構擇時與節奏擇時。也就是說，不追指數，不追故事，不追單日斜率，

而是把資金集中到最能兌現業績的科技主線，並在波動中分批調整。 

第四，倉位建議應從“偏防守”更新為“中性偏進攻，但保留緩衝層”。當前最合適的不是滿倉沖，

也不是大幅撤，而是主倉在、對沖在、現金也在。 

 

如果要把上述四點壓縮成一句更鮮明的話，那就是： 

美股並沒有進入可以無腦追高的右側，但已經進入了不宜輕易丟失主倉的右側。 
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