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【美伊冲突延宕，美股市场进入右侧交易了吗，是否该做择时？】 

 

截至 2026 年 4 月 21 日，市场对美伊局势的定价已经较 4 月上旬明显进化：投资者不再把全部筹

码押在“冲突迅速结束”，也没有重新回到“系统性风险失控”的恐慌模式，而是进入了一个更复杂、

也更现实的阶段——停火被延长但并未真正被各方确认，封锁仍在，航运仍未恢复，油价高位震荡，

美股却在盈利季支撑下维持高位韧性。 

在这一框架下，市场的核心问题已从“是否还会继续暴跌”切换为“这轮反弹究竟能否从事件驱动

修复，过渡为盈利驱动的结构性行情”。 

 

因此，本文对三个问题作出回答。第一，美股是否已进入“右侧交易”？第二，对择时该如何理解？

第三，是否该去追高指数？ 

一、最新市场信息意味着什么：右侧还在，但性质已经变化 

如果只看 headline，市场似乎仍在围绕“停火是否延长”反复波动；但如果结合油价、股市、利

率和美元一起看，结论会更清晰。4 月 21 日，特朗普宣布无限期延长与伊朗的停火，以换取继续谈判

的时间，但这一动作明显带有单边色彩，伊朗并未明确接受，同时美国仍维持对伊朗港口与海岸的封

锁，伊朗媒体甚至将此描述为突然袭击争取时间。与此同时，路透社报道显示，霍尔木兹海峡航运仍

大体停滞，过去 24 小时仅有 3 艘船只通过；布伦特原油一度上摸 99.38 美元/桶后回落至 98.27 美元/

桶附近，WTI 一度升至 90.71 美元/桶后回落至 89.39 美元/桶附近。这说明市场并未把停火延期解读

为风险解除，而是把它理解成“最坏情景被继续往后推迟”。 
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更值得重视的是，美股面对这组并不轻松的地缘信息，表现出了超预期韧性。4 月 20 日，尽管伊

朗重新关闭霍尔木兹海峡、油价大涨，标普 500仅回落 0.24%，纳指仅跌 0.26%，VIX回升至 18.85，

远未回到危机恐慌区间；而在此前一周，标普和纳指还曾连续三日创出纪录新高。9 这说明当前市场已

经不是“事件冲击—单边抛售”的第一阶段，而进入了“地缘扰动尚存—但盈利季与仓位踏空压力托

底”的第二阶段。换言之，右侧没有被证伪，但它已经从快速修复的右侧，演变为高位震荡中的结构

性右侧。 

在美元指数升至 98.415（为 4 月 13 日以来最高）、OIS 对利率路径的定价变化有限、3 月美国零

售销售增长 1.7%高于预期、Fed 主席提名人 Kevin Warsh 的听证会发言偏鹰等多重背景下，市场并没

有切回“衰退—快速降息”的老逻辑，而是在“增长尚可、盈利尚稳、地缘限制风险偏好”的三角中

重新平衡。也正因为如此，今天的美股并不是全面右侧，而是一个有盈利托底、却被油价和地缘不确

定性压住估值上沿的右侧。 

观察维度 市场信号 对右侧判断 

停火状态 停火被延长，但伊朗未明确接受，封锁仍在 风险未解除，只是最坏情景继续后移 

油价 
Brent 约 98，WTI 约 89，仍处高位敏感区

间 
不是彻底 risk-on，而是高位僵持 

美股 指数仅小幅回撤，VIX 仍低于恐慌区间 市场有韧性，主仓未被打散 

利率与美元 美元偏强、利率未大幅下行 不是降息驱动的宏观右侧 

盈利季 
标普 500 已披露公司中 87.5%超预期，一

季度盈利增速约 14.4% 
结构性右侧得到盈利支撑 

因此，对“第一问，美股是否已进入右侧交易”的最新结论应为：美股依然处在右侧，但不是适合

无差别追涨的右侧，而是一个“事件压顶、结构优先”的右侧。这意味着指数层面的上行空间仍会反

复受到油价和停火消息制约，但结构层面的强者恒强逻辑并未破坏。 

为了更直观地呈现这一判断，下列两张支持性图表展示了冲突阶段的跨资产联动，以及停火预期出

现时 WTI、标普期货与美债收益率的错位修复。它们所表达的核心并未过时：市场最先修复的是尾部

风险溢价，而不是全部基本面变量。 
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图 1：美伊冲突阶段的跨资产变化情况 

 
来源：Bloomberg。 

二、是否还该做择时：该做的是“小择时（结构择时）”，不是“大择时” 

在最新市场环境下，不要轻易做指数的“大择时”。原因在于，市场已经用 4 月第 2-3 周的走势证

明：即便停火反复、封锁未解、油价跳升，资金也没有选择大面积撤退，反而表现出明显的“留在场

内”倾向。 

对于投资者而言，离场最大的代价不是躲过波动，而是可能在消息一旦改善时被迅速甩在场外。这

正是择时最容易失败的地方。 

不是每一次离场都会错过最好的上涨日，而是在冲突市、震荡市和高波动市中，最好和最坏的交易

日往往缠绕出现，绝大多数投资者没有能力稳定地只躲掉下跌、却保住上涨。这一点，在最近的美伊

冲突议题上表现得格外鲜明：4 月初停火预期推动标普和纳指创高，但 4 月第三个周末海峡再度关闭后

指数却只小幅回撤，表明市场的“坏消息弹性”已经下降，而“好消息弹性”依然很高。 
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图 2：ETF 的表现情况体现出择时的困难度 

 
来源：建亚投资办公室。 

从 2016 到 2026 年，多个代表性 ETF（VTI、VT、QQQ、VGT）的长期表现显示：只要错过市场

中极少数几天，投资结果就会出现结构性的崩塌。以最具代表性的美国整体市场 ETF（VTI）为例：只

需要错过 20 天（10 年中的 0.5%交易日），长期的报酬几乎被抹去。这不是极端案例，而是普遍现

象。 

长期持有（Buy & Hold）：年化报酬约 12.43%； 

错过最佳 5 天：下降至 8.06%； 

错过最佳 10 天：进一步降至 5.51%； 

错过最佳 20 天：仅剩 2.13%。 

当然，也不是“完全不要择时”，而是要把“择时”拆成两个层次。第一，方向择时不值得重仓押

注。也就是说，不要因为新闻头条看上去更吓人，就把核心仓位一次性砍掉；也不要因为“停火延长”

四个字，就把仓位一下子追到极限；第二，结构择时反而比以前更重要。结构择时，是把风险预算更

多压在能够兑现盈利和现金流的资产上，而不是压在所有“右侧想象空间”的故事型标的上。 

因此，当前更值得强调的一句话是：市场最危险的错误，不是“没有满仓追涨”，而是“为了等一

个完美确认，把最重要的主仓先等没了”。在地缘冲突仍未尘埃落定、但盈利季仍在托底的环境下，

指数级别的大进大出，很可能比想象中更难做对。 
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三、最新仓位布局建议：保留主仓、不追指数、集中主线、保留对冲、留下现金 

截至 4 月 21 日，我们当下应该承认市场韧性，但接受上沿受限；承认主线有效，但拒绝泛化扩散。 

首先，在总仓位层面，不建议再采用“极端防守”框架。原因是最新市场已经表明，只要战事没有

重新全面升级、盈利季没有明显失速，美股主仓的机会成本仍高于其短期波动成本。对大多数均衡型

配置而言，更合理的做法不是降到极低仓位，而是维持中性偏进攻的风险暴露，并把对冲和现金作为

缓冲层而非主仓替代品。其次，在结构层面，半导体、AI 硬件、互联链和具备 CapEx 兑现逻辑的龙头

资产，依旧应是新增仓位的第一优先级；而高估值软件、故事型 AI、小票补涨以及缺乏盈利支撑的长

久期成长板块，当前仍不宜因为“右侧交易”标签而放宽纪律。 

为提高可执行性，下面给出示意性的仓位框架。该框架并非个性化投资建议，而是基于当前市场状

态，对不同风险偏好投资者的相对配置思路进行展示。 

风险风格 
风险资产

总仓位 

其中主线 AI 四大板块 

（算力、互联、电力、先进制造） 

对冲层（黄金/

短债/防务） 
机动现金 适用理解 

稳健型 45%–55% 风险资产中的 40%–50% 20%–25% 20%–30% 
适合更担心停火破裂与

油价再冲高的账户 

均衡型 60%–70% 风险资产中的 50%–60% 12%–18% 12%–18% 
当前最匹配市场状态的

中枢方案 

进取型 70%–80% 风险资产中的 60%–70% 8%–12% 8%–12% 
前提是能承受 headline

驱动的短时回撤 

在这个框架里，“主线科技/半导体”并不等于盲目追涨，而是指把新增风险预算优先分配给核心

算力（GPU/ASIC/服务器）、互联（光模块/交换机/定制网络）、电力基础设施、先进制造（晶圆代

工/先进封装）这四大已有盈利兑现和资本开支验证的权益板块。 

此外，“对冲层”不意味着全面看空，而是用来覆盖三类风险：停火延期失败、霍尔木兹运输再恶

化、油价重新向 100 美元上方冲击；“机动现金”则不是空仓，而是为谈判波折、财报错杀和单日剧

烈波动预留二次买点。 
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值得注意的是，黄金与短债等对冲层可以从冲突最紧张时期的高配状态，适度下修到“必要但不过

度”的水平；但现金不宜压到过低。原因在于，当前最主要的风险不再是单边失控，而是高位震荡中

的反复拉扯。对这类市场，过多对冲会拖累收益，过少现金又会削弱利用波动的能力。因此，比起简

单地“加黄金”或“减股票”，更有效的动作是：少一点极端防守，多一点波动利用。 

四、结论：不是该不该上车，而是应该一直在车上，并思考该把仓位放在哪一节车厢里 

对于资产布局和仓位的操作，本文有四点结论。 

第一，美股右侧仍在，但已进入第二阶段：从急跌后修复，转入高位震荡中的结构筛选。 

第二，指数层面不适合做重仓方向择时。因为停火消息反复并未打散主仓，盈利季仍在提供底托，

贸然离场的机会成本依然偏高。 

第三，真正值得做的，是结构择时与节奏择时。也就是说，不追指数，不追故事，不追单日斜率，

而是把资金集中到最能兑现业绩的科技主线，并在波动中分批调整。 

第四，仓位建议应从“偏防守”更新为“中性偏进攻，但保留缓冲层”。当前最合适的不是满仓冲，

也不是大幅撤，而是主仓在、对冲在、现金也在。 

 

如果要把上述四点压缩成一句更鲜明的话，那就是： 

美股并没有进入可以无脑追高的右侧，但已经进入了不宜轻易丢失主仓的右侧。 
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本档经由中国建设银行(亚洲)有限公司（「中国建行投资研究部」）刊发，档的内容未经任何香港的金融监管机构审阅(包括香港证券及期

货事务监察委员会),仅供参考之用。本档并不构成、亦无意作为、也不应被诠释为专业意见，或要约或建议投资于本档内所述之任何产品、

服务、外汇、商品、证券或其他投资产品。 

本档所载数据乃根据中国建行投资研究部认为可靠的数据来源而编制，惟该等数据来源未经独立核证。本档表达的预测及意见只作为一般

的市场评论，并不构成投资意见或保证回报。该等预测及意见为中国建行投资研究部或撰写本档的（一位或多位）分析员于本档刊发时的

意见，可作修改而毋须另行通知。本档并未就其中所载任何数据、预测或意见的公平性、准确性、时限性、完整性或正确性，以及任何该

等预测或意见所依据的基准作出任何明文或暗示的保证、陈述、担保或承诺，任何情况下，中国建设银行(亚洲)有限公司概不就使用或依赖

本档所载任何该等数据、预测或意见直接或间接引致的任何损失承担任何责任及义务。投资者须自行评估本档所载数据、预测及／或意见

的相关性、准确性及充足性，并作出彼等为该等评估而认为必要或恰当的独立调查。 

本档所述的投资可能并不适合所有投资者，且并未考虑各收件人的特定投资目标或经验、财政状况或其他需要。因此，本档并无就其中所

述任何投资是否适合或切合任何个别人士的情况作出任何声明或推荐，亦不会就此承担任何责任。投资者须基于本身的投资目标、财政状

况及特定需要而作出投资决定，并应有需要的情况下咨询独立专业顾问。投资者不应依赖本档作为专业意见之用。 

投资涉及风险，投资者应注意投资的价值可升亦可跌，过往的表现不一定可以预示日后的表现。本档并非亦无意总览本片所述投资牵涉的

任何或所有风险。投资者作出任何投资决定前，应细阅及了解有关该等投资的所有发售档，以及其中所载的风险披露声明及风险警告。 

货币汇率受多种因素影响，包括国家及国际金融及经济条件、政治及自然事件的发生。有时正常市场力量会受中央银行或其他体系所干
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民币资金流动性对您造成的影响。如果您将人民币转换为其他货币，人民币汇率的波动可能会令您承受损失。在岸人民币和离岸人民币乃

按照不同法规下运作,在不同的独立市场和流动资金池以不同的汇率进行交易，它们的汇率变动可能会明显地不同。 

债券。买卖债券涉及流通及利率风险，未必百分百能够保证赚取利润，反而可能招致损失。如果债券发行机构出现信贷或失责事件，客户
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及法律架构、经济、社会及政治的不稳定等。 

证券买卖。买卖证券很可能会招致损失而不是一定获利。 
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状况及投资目标，有关财务安排是否适合。 

虚拟资产。一般而言，虚拟资产价格极为波动，没有内在价值，也没有任何政府、银行或实物担保，而且涉及一系列不同的风险。虚拟资
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透过任何途径或以任何方式再次派发或改编本档或其中任何部分，均在严禁之列。本档无意向派发本档即触犯法例或规例的司法权区或国
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任何方式或以任何途径（包括电子、机械、复印、录影或其他形式）复制或传送本档各部分或将本档各部分储存于可予检索的系统。 
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