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大类资产跟踪

债券市场：利率债普涨。关税超预期下，外需难有较大期待时期，
稳内需的必要性增强，预期时间点提前，降准降息和流动性宽松可有更多

期待。技术面上十年期国债突破 60 日均线压力，后续目标指向新高。

股票市场：关税超预期，各大指数仅上证 50 微幅收涨，我们前期持

续提示的红利、消费皆表现不俗，外需占比大的个股大幅受挫，稳内需必

要性提升下，以红利、大消费、医药后续将有不错的表现。在最新的关税
政策中，中国对等关税被征收 34%，特朗普上任后已累计对华征收关税
54%。目前在没有大的利好消息推动下成交量难回 2万亿以上，此时低位

的红利、消费、医药板块依旧兼具胜率和赔率，而小盘科技板块需警惕融
资过于拥挤带来的负反馈下跌风险，逻辑详见周报《无人问津与人声鼎沸》
和《不输为赢》。随着财报季的到来，资金正在从看重赔率转向看重胜率，

具有安全边际的低估值、业绩有支撑的板块将跑出超额收益。 美股：维

持中期调整未结束，静待长期买点出现的判断，美股有季线级别下跌风
险。特朗普政策的不确定性或将成为中期美股下跌的助推力，长期美股牛
市基本面不改，强大的私人部门和充足的货币政策空间是美股的底部支
撑。投资者应静待美股的长期买点出现。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2970，较昨
日收盘上涨 295 个基点。由于对中国的关税征收远超预期，人民币表现不

佳，盘中离岸人民币一度逼近 7.35。上方 7.4 是央行维稳的区域，预计
今日人民币的波动已基本反映了关税的影响，后续将继续区间震荡运行。

预计 2025 年人民币汇率底部在 7.5-7.6。此外，由于对欧洲的关税整体

未超预期，且消息面上有传德国和法国推动更激进的关税应对措施，欧元
兑美元上涨下，美元指数大幅下跌。目前看美元指数在 100 附近有着较强

支撑，继续大幅下跌的可能性不大。

商品市场：文华商品指数下跌-0.81.板块多数下跌，仅农产品板块上

涨。饲料板块以 1.77%涨幅领涨，化工和聚酯链在原油价格下跌的背景下
领跌。目前文华品指数在支撑位未能有效企稳，预计后续跌破的风险极大，

行情偏空。

重要政策及要闻

国内：1）两市交易所对高频交易进行差异化监管安排。2）商务部：

中方愿与美方就两国经贸领域重要问题进行交流。3）商务部：中欧双方

同意尽快重启电动汽车反补贴案价格承诺谈判。4）国家金融监管总局：
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保险公司可以投资与保险业务相关的养老、医疗、汽车服务、科技、大数

据产业、现代农业等企业。

国外：特朗普宣布，美国将对所有贸易伙伴设立 10%的“最低基准关
税”，并对多个贸易伙伴征收更高关税。2）美国 3 月挑战者企业裁员人数

录得 27.524 万人，为 2020 年 5 月以来新高。3）OPEC+同意在 5 月进行超
预期的增产。

交易策略

债券市场：60 日均线压力突破，目标新高。

A股市场：聚焦内需板块，红利！消费！医药！

美股市场：有发展成季线下跌的风险。静待长期买点。

外汇市场：短期 7.1-7.4 震荡，全年低点 7.5-7.6。

商品市场：做空。

风险提示

1. 贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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一、 大类资产跟踪

(一)利率债

利率债普涨。后续展望：关税超预期下，外需难有较大期待时期，稳内需的必要性增强，

预期时间点提前，降准降息和流动性宽松可有更多期待。技术面上十年期国债突破 60 日均线

压力，后续目标指向新高。

图表 1：4月 3日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：10 年期国债期货半年线企稳后，突破 60 日均线压力。

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：关税超预期，各大指数仅上证 50 微幅收涨，我们前期持续提示的红利、消费皆表

现不俗，外需占比大的个股大幅受挫，稳内需必要性提升下，以红利、大消费、医药后续将

有不错的表现。在最新的关税政策中，中国对等关税被征收 34%，特朗普上任后已累计对华

征收关税 54%。目前在没有大的利好消息推动下成交量难回 2 万亿以上，此时低位的红利、

消费、医药板块依旧兼具胜率和赔率，而小盘科技板块需警惕融资过于拥挤带来的负反馈下

跌风险，逻辑详见周报《无人问津与人声鼎沸》和《不输为赢》。随着财报季的到来，资金正

在从看重赔率转向看重胜率，具有安全边际的低估值、业绩有支撑的板块将跑出超额收益。

行业板块：内需主导的养殖、物流领涨， 外需占比高的消费电子、元件等大幅下跌。

热门概念：美国关税使得其余各国外贸加速升温，中韩自贸区今日领涨。内需养殖板块

催生动保疫苗大幅上涨。

建议：资金有畏高情绪，低位红利、医药、消费兼具胜率和赔率。
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图表 3：4月 3日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

美股：超预期的关税使得美股盘后重挫，目前美股有发展成季度级别下跌的风险，维持

美股中期调整未结束的判断，建议静待长期买点出现。截至 4 月 4 日 17：00，道琼斯期货指

数下跌-2.83%，纳斯达克期货指数下跌-3.02%。

后续市场研判：中期来看，特朗普政策的不确定性将成为美股进一步下跌的主要推动力。

同时通胀影响下 FED PUT 的缺失、美财长的“排毒论”等都可能使得市场跌幅扩大并引起恐

慌。长期来看，美国私人部门的良好状况将支撑美国经济长期增长。强大的私人部门、充足

的货币政策空间以及领先的科技优势将支撑美股长期走牛。美股技术面有季线级别下跌的风

险，但私人部门是美股长牛的基础，配置型投资者可轻仓买入，逢大跌加仓。

#张
茜
萍
下
载
，
此
报
告
禁
止
外
传
！
#



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P8策略日报（2025.04.03）：关税超预期，红利！消费！医药！

图表 4：纳斯达克跌破 5 季均线

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2970，较昨日收盘上涨 295 个基点。由于对

中国的关税征收远超预期，人民币表现不佳，盘中离岸人民币一度逼近 7.35。上方 7.4 是央

行维稳的区域，预计今日人民币的波动已基本反映了关税的影响，后续将继续区间震荡运行。

预计 2025 年人民币汇率底部在 7.5-7.6。此外，由于对欧洲的关税整体未超预期，且消息面

上有传德国和法国推动更激进的关税应对措施，欧元兑美元上涨下，美元指数大幅下跌。目

前看美元指数在 100 附近有着较强支撑，继续大幅下跌的可能性不大。
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图表 5：离岸人民币逼近央行维稳区域，后续预计震荡运行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

图表 6：美元指数下方支撑较强，预计后续大幅下跌可能性不大

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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(四)商品

文华商品指数下跌-0.81.板块多数下跌，仅农产品板块上涨。饲料板块以 1.77%涨幅领

涨，化工和聚酯链在原油价格下跌的背景下领跌。目前文华品指数在支撑位未能有效企稳，

预计后续跌破的风险极大，行情偏空。

图表 7：文华商品指数向下破位风险较大

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 两市交易所对高频交易进行差异化监管安排。沪深交易所发布程序化交易管理实施

细则，2025 年 7 月 7 日起施行。一是明确程序化交易重点监控事项及监管要求。二

是明确机构合规风控要求。三是明确会员拒绝委托的情形。此外上交所将投资者交

易行为存在单个账户每秒申报、撤单的最高笔数达到 300 笔以上或者单日申报、撤

单的最高笔数达到 20000 笔以上情形的，认定为高频交易。二是对高频交易作出差

异化监管安排，包括额外报告要求、从严管理异常交易行为、实行差异化收费标准。

2. 商务部：中方愿与美方就两国经贸领域重要问题进行交流。商务部新闻发言人表示，

3月 26 号，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰应约与美国贸易代表格里尔

举行视频通话。中方已发布新闻稿。中美两国经贸部门一直保持沟通。中方愿与美

方就两国经贸领域重要问题进行交流，通过平等对话磋商解决各自关切。

3. 商务部：中欧双方同意尽快重启电动汽车反补贴案价格承诺谈判。商务部：中欧双

方同意尽快重启电动汽车反补贴案价格承诺谈判。特朗普贸易战促使其余各国贸易

升温。

4. 国家金融监管总局：保险公司可以投资与保险业务相关的养老、医疗、汽车服务、

科技、大数据产业、现代农业等企业。国家金融监督管理总局发布关于保险资金未

上市企业重大股权投资有关事项的通知。通知提出，保险集团（控股）公司、保险

公司开展重大股权投资，可以投资保险类企业、非保险类金融企业，与保险业务相

关的养老、医疗、汽车服务、科技、大数据产业、现代农业等企业，符合监管规定

的共享服务类企业，以及金融监管总局认可的其他企业。保险机构应当明确发展战

略和市场定位，提升投资管理能力，根据国家政策、监管要求审慎开展重大股权投

资，加强对股权投资的统筹管理，防止无序扩张。

(二)国外

1. 特朗普宣布，美国将对所有贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，并对多个贸易伙

伴征收更高关税。其中，中国、欧盟、日本分别被加征 34%、20%、24%的关税；印
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尼、泰国、越南、柬埔寨分别被加征 32%、36%、46%、49%的关税。此前，多个贸易

伙伴已表示将采取反制措施予以回应。

2. 美国 3 月挑战者企业裁员人数录得 27.524 万人，为 2020 年 5 月以来新高。本就在

衰退预期下的美股和美元或将面临雪上加霜。衰退预期进入衰退验证期。

3. OPEC+同意在 5 月进行超预期的增产。OPEC+计划在 5 月份增加 41.1 万桶/日的产量。

原油价格在关税导致的衰退预期和供给超预期放量下大幅下跌，目前已下跌超 6%。

三、 风险提示

1、贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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