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2026 年以来，全球资本市场剧烈波动，美以对伊朗持续的军事

冲突推高原油及相关品种价格，通胀回升预期导致美联储 2026 年降

息可能性大幅下降，3 月份美联储会议点阵图显示 2026 年美联储将

降息一次。美联储持续保持较高利率水平预期，压制欧美及亚太主要

经济体市场。2026 年 3 月以来至今（3 月 31 日），美国纳斯达克指

数跌幅为 8.27%，标普 500 指数跌幅为 7.78%，欧洲 50 指数跌幅

为 9.72%。亚太股指同步承压，日经 225 指数跌幅超过 11%，韩国

综合指数跌幅超过 16%。全球资本市场，进入“油价涨，股指跌”

负面循环。 

海外主要市场股指的持续下跌，通过情绪传导、资金流动等路径

对国内股指形成短期冲击，3 月份以来上证指数跌幅超 5%，沪深 300

指数跌幅超 4%，A 股市场出现阶段性调整。在此背景下，市场对国

内股指走势产生分歧，有一部分投资者担忧海外市场持续动荡会引发

国内股指趋势反转。 

但从历史经验及当前市场格局看，海外市场冲击对国内股指的影

响仅仅局限于短期的市场情绪。个人认为，基于国内主要股指在全球

市场估值优势明显、政策对资本市场支持力度不减、入市资金持续优

化，中长期资金主导市场三方面因素，国内股指长期向上趋势未变。 

一、国内主要股指在全球市场估值优势明显 

截止 3 月 30 日，标普 500 指数 PE-TTM 为 26.32 倍，纳斯达



克指数 PE-TTM 为 35.66 倍，而国内上证指数 PE-TTM 为 16.56 倍，

沪深 300 指数 PE-TTM 为 13.96 倍。可以看出，当前国内主要股指

与全球主要市场相比估值优势依然明显，在中东地缘冲突不断地背景

下，将对内外资金形成可持续的吸引力，为股指向上提供充足“弹药”。 

目前，从国内主要股指，比如上证指数、沪深 300 指数、中证

500 指数近 10 年 PE 水平来看，估值处于相对较高位置，这是这轮

国内主要指数调整的主要内因，经过此轮调整，国内股指继续向下空

间有限，而向上修复力量逐渐增强，全球估值洼地效应将显现。 

二、国内政策对资本市场支持力度不减 

从资本市场政策看，新国九条已经出台两年多时间，证监会先后

制定、修订《上市公司信息披露管理办法》《上市公司股东减持股

份管理暂行办法》《关于加强资本市场中小投资者保护的若干意见》

等一系列政策文件，完善制度规则。从制度建设上，切实保护投资

者合法权益。 

从货币政策角度看，央行近两年持续坚持实施适度宽松的货币政

策，通过降息、降准等措施降低社会融资成本，为市场提供宽裕流动

性。3 月 31 日，中国人民银行发布央行货币政策委员会 2026 年第

一季度例会内容，提出要继续实施适度宽松的货币政策，加大逆周期

和跨周期调节力度，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，

加强货币财政政策协同配合，促进经济稳定增长和物价合理回升。可

以看出，央行的政策基调未变，货币政策仍以支持性政策为主。 

从财政政策角度看，已经定调 2026 年将继续实施更加积极的财



政政策，拟发行超长期特别国债1.3 万亿元，财政上积极发力稳增长、

促复苏。 

从证监会、人民银行、财政部协作发力，为国内经济持续增长提

供强力支撑，稳定市场预期，国内政策上面已经对股指形成强有力的

“政策底”。 

三、中长期资金主导市场 

长期以来，A 股市场呈现“散户数量多、持仓分散、短期投机特

征明显”的投资者结构。这是 A 股“易涨易跌、波动幅度大的重要

原因。上述情况在 2025 年以来正在发生持续性的改变，3 月 27 日，

博鳌亚洲论坛 2026 年年会期间，中国证监会首席律师程合红介绍，

2025 年，各类中长期资金显著加大入市力度，社保资金、保险基金、

年金基金、公募基金、券商自营合计净买入 A 股超过 8000 亿元，再

加上相关资金购买权益类基金、央企上市公司回购增持等资金，中长

期资金实际新增入市规模超过 1 万亿元。中长期资金的持续流入，有

效对冲了散户资金的短期不稳定性，为股指向上提供充足动力。 

基于以上原因，个人认为海外市场短期剧烈波动，不改国内股指

继续向上趋势。 
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