
伊朗战事和 HALO 交易成为市场核心变量

1、市场回顾与分析

(1)、主要指数情况：上周 A股主要指数均上涨，量能边际下降。

（资料来源：wind，统计区间：2026/02/23-2026/02/27）

(2)、申万一级行业情况

（资料来源：wind，统计区间：2026/02/23-2026/02/27）

2.宏观事件与数据

（1）、中国人民银行决定自 2026 年 3 月 2 日起，将远期售汇业务的外汇

风险准备金率从 20%下调至 0。意在对人民币升值势头有限遏制。近期，春节

错位导致出口脉冲，积压待结汇释放，人民币升值速度加快。央行上调风险准

备金率相当于增加银行从事远期售汇业务的成本（银行需冻结一定比例的准备

图 1：主要指数涨跌幅

图 2：各申万一级行业涨跌幅



金，会转嫁给企业），抑制企业远期购汇行为，以应对人民币贬值压力；反

之，下调则相当于降低银行从事远期售汇业务的成本，有利于释放企业购汇，

以应对人民币升值压力。当前外需较为旺盛，出口对我国经济增长的贡献增

加，抑制人民币过快升值可以起到保护出口企业和出口数据的作用。后续如弱

美元逻辑持续，我国经济转好，人民币升值进程仍将持续。

数据来源：中国人民银行

3.市场展望

（1）上周综述：市场观望情绪偏高，上周温和放量，资金面层面融资水平继续

下降。

（2）短期观点：

当前市场主要的影响因素是伊朗战事和美股“HALO 交易（Heavy Assets,

Low Obsolescence，重资产、低淘汰率企业在科技进步中占优）情绪”，中国

股票相对受影响较小但也不能幸免，节后 A股对长期科技催化的反映偏弱，而

各类周期行业的通胀预期交易却持续火热，这应该也和 HALO 交易情绪有关，而

伊朗战事利好方向和多数 HALO 交易受益方向重合，短期内此类方向情绪应持续

（如贵金属、工业金属、化工、石油、油运、有供给侧逻辑的国内顺周期），

结合国内重要会议临近，市场观望情绪短期应增强，震荡为主。

（3）中长期观点：

中期看，科技成长仍是优势方向，但经济基本面转好预期在逐渐累积。当

前经济基本面和科技叙事层面并未发生根本性变化，美国也仍在降息周期中，

科技板块中长期逻辑依旧，依然是优先增配方向。而在高切低的另一端，多数

红利避险板块和顺周期板块均有基本面层面的问题或缺乏长期叙事，行情进一

步深化乃至成为市场主线需要足够强力的催化出现（如出口承压下的投资消费

政策对冲或在美国降息周期下的宽松跟进，当前上层对内需的提振决心坚定，

PPI 等数据有转好迹象，部分内需相关行业内卷加剧，扩内需、反内卷等方向

强力催化可能正在接近）。在偏宽松的货币政策支持和低利率环境下，市场流

动性充足，依旧支持主题性机会不断产生。

长期维度，中美长期博弈深化趋势继续，随着美国政策的底线逐渐清晰与

持续增加赤字，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力与制度信誉。

但美元信用目前仍未被实质撼动，美债暂时也不存在大风险。观察美国资本市

图 3：央行调节汇率的手段



场变化与我国是否会迎来战略机遇。当前在美国经济前景不确定+美联储降息区

间中，人民币对美元汇率出现提升，如有外资持续流入对我国权益市场也会形

成支撑。其二，在监管多重政策推动下，公募产品被动化、险资和券商自营等

资金长期化趋势可能进一步强化（五家 A 股上市大型险企持有股票 1.8 万亿，

同增 28.7%，股票和基金配置比例均在 10%以上,后续如下调险资持股风险因子

等政策应会持续），且从居民角度来看，权益市场赚钱效应增加有利于居民超

额存款流入股市（超额存款 55 万亿左右，目前仅有 22%的家庭金融资产配置在

基金和股票上）中长期维度看市场仍可能迎来配置资金流入。

（4）行业观点：

行业上，对于偏防御的红利类行业，短期可适度增配，如进攻性方向持续受

压，市场情绪进一步恶化，红利板块可能迎来资金配置。

进攻性行业方面，我们继续重点关注科技（虽然受国际市场对 AI 过度投资

的质疑与自身估值偏高影响短期承压，但中美 AI 竞赛仍持续，在当前市场与宏

观环境下仍是短期业绩与长期叙事结合最好的方向。国内泛科技板块的正向催

化仍然不断，中期看好，关注持续有上层催化的机器人、国产算力、航天，产

业景气度高的存储、光纤、海外算力链等方向催化）。内需与高景气方向（受

益于国际局势和 HALO 交易的工业金属、化工、石油、油运、有供给侧逻辑的国

内顺周期等，其中国内顺周期基本面仍偏弱，行情长度和科技行情持续性和宏

观、行业数据变化相关，在三四月更多财报和更多经济数据出现前估值提升行

情仍可持续，此类标的和高景气方向如一些电新细分方向、部分机械如内燃机

在 HALO 交易背景下优势凸显）。弱美元交易（贵金属与工业金属等，短期流动

性冲击趋向平息，长期逻辑仍在，伊朗战事给予新催化）。
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