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核心观点※

• 海外资产层面，本周美股止跌，美债利率下行，美元小幅升值，黄金创新高。股市方面，近两周MSCI全球股指下跌1.19%，除印度、韩国、
日本、新加坡外，大多数国家股价下行，标普500、纳指、道指分别下跌1.78%、2.27%、1.91%；债市方面，近两周2年期、10年期美债收
益率分别下行5bp、7bp至3.94%、4.25%。不过，FOMC会议略偏鸽，部分缓解了市场对特朗普政策减少降息的担忧，美股本周止跌，美债
利率下行。此外，美元指数上涨0.25%至104.2，主要受德国财政计划落地、短期利空出尽影响；COMEX黄金上涨3.79%，再创新高。

• 港股资产层面，本周港股波动加大，恒生科技有所回调。周内恒生指数、恒生科技、恒生综合指数分别下跌1.13%、4.10%、1.16%，主要受
到两方面影响，一是科技龙头财报公布导致获利回吐，二是美联储会议略偏鸽推动美股上行，吸引部分外资回流。结构上，能源（1.13%）、
金融（0.56%）、公用事业（0.54%）等红利资产领涨；综合业（-3.59%）、非必需性消费（-2.91%）、地产建筑（-2.26%）、资讯科技（-

1.91%）领跌。资金面上，本周南向资金流入较上周明显收窄；国际中介持股占比周度变动由正转负，指向本周外资转向流出。

• 海外宏观层面，美国经济从衰退预期到滞胀阴云渐起。一方面，美国2月零售销售不及预期以及3月消费者信心延续下行，均指向居民消费较
疲弱。另一方面，尽管美国2月通胀出现大范围放缓，但考虑到特朗普关税政策效应尚未完全显现，当前数据无法打消市场对未来通胀上行的
担忧。因此，美联储在3月议息会议中，下调了2025年GDP预测0.4pct，上调2025年通胀预测0.2pct，显示出对滞胀风险的担忧。据CME数
据，截至3月21日，市场预期2025年将于6月、9月、12月分别降息25bp，较两周前6月、7月、9月各降25bp的节奏有所延后。

• 海外政策层面，美联储暂停降息但放缓缩表，后续关注对等关税对通胀影响的预期差。其一，美联储3月议息会议如期暂停降息，但同时宣布
放缓缩表节奏，市场解读中性偏鸽；经济预测显示滞胀风险升温，点阵图维持年内降息2次的预测，但CME数据显示降息节奏有所延后。其
二，对等关税政策或有较大不确定性。近期特朗普、贝森特的表态指向对等关税将具有“灵活性”，贝森特乐观预计未来各国将会通过降低
自身贸易壁垒来换取美国降低关税；再考虑到当前美国对墨西哥、加拿大的关税一拖再拖，则未来对等关税政策的落地也可能大打折扣。而
据PIIE、牛津经济研究院及高盛等多方机构测算，除对等关税之外的各类关税（对中国及对部分特定行业的关税）对美国通胀的实际影响有
限。因此，若届时对等关税的落地不及预期，则美国通胀面临的上行压力可能也大大低于当前的市场预期。

• 综上，尽管市场对美国通胀粘性的担忧持续，但考虑到对等关税政策可能有较大不确定性，需关注该政策对通胀影响的预期差。美股方面，
短期看，4月2日对等关税计划时间点临近，叠加美联储确认了滞胀隐忧，美股仍有进一步回调的可能；中期看，我们认为通胀或难有持续上
行的风险，伴随着经济放缓，市场降息预期回归，美股或扭转局势迎来反弹机会。港股方面，短期港股正处于估值修复后的震荡调整期，市
场继续等待新的催化剂；但是，我们认为当前港股仍处于较好的战略配置区间，尤其港股科技资产具备中长期的投资价值，AI、消费电子等
细分领域的机遇值得关注，此外，政策支持内需消费领域的优质资产、外部扰动加剧背景下的红利资产，均有配置价值。

• 风险提示：1）宏观经济修复不及预期；2）货币政策超预期收紧；3）海外市场波动加大；4）地缘局势升级；5）市场风险加剧。
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基本面（1/2）：关税效果有待显现，滞胀阴云恐难消散

• 美国2月通胀回落，主因油价下行+需求边际放缓；2月零售销售不及预期+3月消费者信心延续下行，指向消费较疲弱。

̵ 其一，美国2月CPI出现大范围放缓。2月CPI同比2.8%，低于前值3.0%；核心CPI同比3.1%，低于前值3.3%。CPI、核心CPI

环比均为0.2%，分别低于前值的0.5%、0.4%。从分项环比看，食品、能源、核心商品、核心服务价格均降温。其中，能源价

格环比大幅走弱（从前值的1.1%降至0.2%）主因2月油价大幅下降。核心商品中，服装（从前值的-1.4%升至0.6% ）、家具

（从前值的-0.2%升至0.2% ）价格环比上涨，可能部分反映关税带来的涨价效应，其余分项则相对偏弱。核心服务中，粘性较

强且权重较大的住所价格环比小幅下降0.1pct至0.3%，运输服务（从前值的1.8%降至-0.8%）尤其是机票（从前值的1.2%降

至-4.0%）价格环比明显转弱，休闲服务（从前值的1.4%降至0.8%）价格也有所降温，反映核心需求边际降温。

1

美国2月CPI、核心CPI双双回落

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日

美国2月CPI各分项环比（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日
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基本面（1/2）：关税效果有待显现，滞胀阴云恐难消散

̵ 其二，2月零售销售不及预期以及3月消费者信心延续下行，均指向居民消费较疲弱。其中，在1月低基数作用下，2月零售销售

环比0.2%，增速转正，但明显低于预期的0.6%。此外，1月零售销售环比由-0.9%修正至-1.2%，指向美国居民消费动能较疲弱。

从分项上看，无店铺零售（2.4%）、保健和个人护理（1.7%）消费环比涨幅领先，而餐馆和酒吧（-1.5%）、加油站（-1.0%）

消费明显下降，或指向居民外出旅行、聚餐意愿低迷。此外，3月密歇根大学消费者信心指数从前值的64.7进一步下行至57.9，

进一步佐证居民消费意愿不足。

̵ 整体来看，近期需求放缓有利于遏制通胀上行。不过，考虑到特朗普对华第二次加征的额外10%关税以及对钢铁、铝加征的

25%关税均于3月才生效，而且对等关税的调查结果以及对汽车、农产品等商品的关税或到4月2日才揭晓，当前数据无法打消

市场对未来通胀上行的担忧。此外，消费疲软以及3月消费者信心持续下行导致经济衰退隐忧持续，美国滞胀风险或继续发酵。

1

美国2月零售销售分项环比（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日

美国3月消费者信心持续下行

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日
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政策面：3月美联储如期按兵不动，4月开始将放缓缩表节奏2

美联储经济预测显示滞胀风险升温（%）

资料来源：美联储，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日

点阵图维持年内降息2次的预测

资料来源：美联储；数据截至2025年3月21日 资料来源：CME；数据截至2025年3月21日

CME显示市场预期2025年降息3次，首次降息在6月

• 美联储经济预测显示滞胀风险升温，点阵图维持年内降息2次的预测，叠加宣布4月放缓缩表，市场对此次会议的解读偏鸽。

̵ 经济预测方面，相较于2024年12月，本次会议下调2025年GDP预测0.4pct，上调2025年通胀预测0.2pct，显示美联储对滞胀风险的担

忧。点阵图方面，今年降息中次数值仍然维持在两次，但支持更多降息的人数有所减少，指向部分官员或对于通胀回落的前景缺乏信心。

放缓缩表方面，宣布4月开始将美国国债的每月赎回上限从250亿美元降至50亿美元，同时，鲍威尔称之为“技术性决定”，而不是货

币政策态度的变化。鲍威尔表态方面，称当前美国“硬数据”仍有韧性，偏安抚市场，同时多次强调政策效果的不确定性，指向美联储

后续行动仍维持“后顾式”。鲍威尔称特朗普四大政策：贸易、移民、财政、监管政策对经济的影响目前还很难评估，尤其是贸易政策

不确定性很高，并称当前美国“硬数据”仍有韧性，美联储有能力等待情况明朗，不需要急于调整政策立场。市场反应方面，会议当天

美股收涨，美债利率小幅下行，市场对此次会议的解读偏鸽。

̵ 往后看，美联储姿态仍维持风险平衡，未来降息节奏取决于关税力度以及经济路径。若关税政策全面落地，考虑政策评估时间，美联储

6月之前降息概率相对较小；但若后续关税政策更为灵活，并伴随经济放缓，美联储6月降息的概率或升温。

美联储经济展望 2024年12月预测 2025年3月预测 变化方向

2025年实际GDP增速 2.1 1.7 ▼
2026年实际GDP增速 2.0 1.8 ▼
2027年实际GDP增速 1.9 1.8 ▼
2025年失业率 4.3 4.4 ▲
2026年失业率 4.3 4.3 --

2027年失业率 4.3 4.3 --

2025年PCE通胀率 2.5 2.7 ▲
2026年PCE通胀率 2.1 2.2 ▲
2027年PCE通胀率 2.0 2.0 --

2025年核心PCE通胀 2.5 2.8 ▲
2026年核心PCE通胀 2.2 2.2 --

2027年核心PCE通胀 2.0 2.0 --

2025年底联邦基金利率 3.9 3.9 --

2026年底联邦基金利率 3.4 3.4 --

2027年底联邦基金利率 3.1 3.1 --
长期联邦基金利率 3.0 3.0 --
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政策面：关注特朗普对等关税政策对通胀影响的预期差2

对中国额外加征10%关税+对墨西哥、加拿大加征20%对通胀的影响
（%）

仅对中国额外加征10%对通胀的影响（%）

资料来源：PIIE，平安证券研究所；数据截至2025年1月17日；注：仅考虑中国反制 资料来源：PIIE，平安证券研究所；数据截至2025年1月17日

• 值得强调的是，未来对等关税的具体政策可能有较大“灵活性”，需关注该政策对通胀影响的预期差。

̵ 特朗普、贝森特的表态指向对等关税将具有“灵活性”，并乐观预计未来各国会通过降低自身贸易壁垒来换取美国降低关税。

其一，据CNBC 3月21日报道，特朗普称对等关税不会有例外，但具有“灵活性”。其二，据路透社3月18日报道，美财长贝

森特称其乐观地认为，由于当前部分协议已谈妥，叠加关税数据公布后，各国会寻求降低关税，因此部分对等关税可能不会实

施。此外，贝森特补充说此前对加拿大、墨西哥、中国、欧盟和金属征收的关税将被计入各国的互惠关税税率。

̵ 若对等关税政策不及预期，美国通胀实际上行幅度或有限。其一，据高盛测算，基准情况下，除了已落地的对中国、墨西哥、

加拿大的关税（预计是临时的）外，预计对钢铁、铝的25%关税、对中国和欧洲进口汽车的关税，还有其他特定行业（关键矿

物、药品、半导体等）的关税将落地，整体上美国总体有效关税率增加4%，使通胀上涨0.4%，GDP下降0.2%。其二，从当

前关税政策看，美国对墨西哥、加拿大的关税一拖再拖，仅对华关税落地。据PIIE测算，对中国征收额外10%关税或推升2025

年美国通胀0.1pct；据牛津经济研究院测算，即便是将对华关税提升至60%，最多将推高通胀0.7pct，实际影响较有限。
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政策面：过去两周特朗普政策梳理2

资料来源：白宫，克里姆林宫，路透社，ABC News，CNBC News，Truth Social，FOX News，彭博社，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日

发布日期 简要内容 政策性质 政策当前进程

2025/03/09

在周日接受福克斯新闻频道采访时，当被问及他是否预计2025年会出现经济衰退时，特朗普回答说：“我不喜欢预测这样
的事情。因为我们正在做的事情非常重大，所以有一个过渡期。我们正在将财富带回美国。这是一件大事。”他接着补充
道：“这需要一点时间。这需要一点时间。”

总统言论 —

2025/03/09 商务部长卢特尼克表示，钢铁和铝的关税将于3月12日生效，而木材和乳制品的关税将推迟到4月2日。 商务部长言论 仅对钢铁、铝的关税落地

2025/03/10
马斯克将联邦福利项目描述为充满欺诈，暗示这些项目将成为他减少政府开支运动的主要目标。马斯克正在为总统唐纳
德·特朗普提供建议，表示需要削减 5000 亿到 7000 亿美元的浪费。

马斯克言论 进行中

2025/03/11
特朗普周二表示，他将把定于周三生效的关税对加拿大的钢铁和铝的计划关税从25%翻倍至50%，称这是对安大略省政府
对出售给美国的电力价格上涨的回应。

总统言论 已取消

2025/03/11
特朗普在周二下午取消对来自加拿大的钢铁和铝的关税翻倍至50%的承诺，这一转变发生在一名加拿大官员也放弃了对电
力征收25%附加费的计划之后。

总统言论 —

2025/03/11
美国-乌克兰发表声明称：“双方代表团同意命名各自的谈判团队，并立即开始谈判，以实现持久和平，确保乌克兰的长
期安全。”特朗普在会谈后对记者说，“这是全面停火。”“乌克兰已经同意了，希望俄罗斯也会同意。”

总统言论 俄乌谈判仍在进行

2025/03/12
特朗普在白宫草坪展示其购买的一辆特斯拉以支持马斯克，并称马斯克受到了非常不公平的对待。马斯克称“作为特朗普
总统及其政府伟大政策的一个结果，以及对美国的信心之举，特斯拉将在未来两年内将美国的车辆产量翻倍。”

总统言论 —

2025/03/13
由于钢铁、铝关税生效，欧盟称计划下个月对美国威士忌和其他产品征收关税。对此，特朗普威胁称，将很快对来自欧洲
的葡萄酒、干邑和其他酒类进口商品征收200%的关税。

总统言论 未实施

2025/03/13
马斯克领导的政府效率部（DOGE）在社会保障管理局有 10 名工作人员正在寻找证据来支持其关于可能有数百万死者领
取公共福利的说法。

DOGE行动 进行中

2025/03/15
据路透社报道，消息人士称一些高级前俄罗斯官员抱怨凯洛格（此前被特朗普任命为俄乌特使）对基辅过于同情，不希望
凯洛格参与旨在结束战争的高层讨论。特朗普周六表示，凯洛格将军的职责已从俄乌特使缩小为仅负责乌克兰事务。

总统言论 俄乌谈判仍在进行

2025/03/17 特朗普在Truth Social上发文宣布任命米歇尔·鲍曼为新任美联储副主席。 总统言论 已实施

2025/03/18
俄罗斯总统普京与美国总统特朗普通电话，俄称双方详细坦诚交流乌克兰局势，普京就特朗普30天停火提议提条件，包括
于3月19日互换被俘人员、俄方支持俄乌30天内不攻击对方能源基础设施提议、解决俄乌问题关键前提是停止对乌军援等。

克里姆林宫文章 俄乌谈判仍在进行

2025/03/18
美财长贝森特称其乐观地认为，由于当前部分协议已谈妥，叠加关税数据公布后，各国会寻求降低关税，因此部分对等关
税可能不会实施。

美财长言论 4月2日结束调查

2025/03/19

为了国家安全，美国必须立即采取行动，尽可能促进国内矿产生产（指关键矿物，以及铀、铜、钾盐、黄金和国家能源主
导委员会主席确定的任何其他元素、化合物或材料）。本命令日期后的 45 天内，小企业管理局局长应提交立法建议，以
支持从事矿产生产的国内小企业的融资。

行政令 进行中

2025/03/19 特朗普批评了美联储，敦促中央银行降低利率。美联储在美国关税开始逐渐影响经济时，应该大幅降低利率。 总统言论 —

2025/03/21 特朗普表示，他认为美国已经与俄罗斯和乌克兰达成了协议的框架，俄乌冲突很快将全面停火。 总统言论 俄乌谈判仍在进行

2025/03/21 特朗普称对等关税计划将会有“灵活性”，尽管他似乎反对为即将到来的关税设立例外。 总统言论 4月2日结束调查
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大类资产表现： 3月FOMC会议略偏鸽派，部分缓解对降息减少的担忧

• FOMC会议略偏鸽，部分缓解市场对特朗普政策或减少降息的担

忧，美股本周止跌，美债利率下行；美元还受德国财政计划落地，

短期利空出尽而小幅升值；滞胀风险持续，推动黄金再创新高。

̵ 股市方面，近2周MSCI全球股指下跌1.19%，除印度、韩国、日

本、新加坡外，大多数国家股价下行，标普500、纳指、道指分

别下跌1.78%、2.27%、1.91%。债市方面，2年、10年期美债收

益率分别下行5bp、7bp至3.94%、4.25%。商品及外汇方面，美

元指数上涨0.25%至104.2；COMEX黄金上涨3.79%，再创新高。

3

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日；注：债券单位为bp

大类资产表现：债券、大宗商品与外汇

大类资产表现：主要经济体股票指数

近2周变动 月初至今 2025年初至今 近12个月走势

股指

MSCI全球股票指数 -1.19% -2.43% 0.08%

发达市场

道琼斯工业指数 -1.91% -4.23% -1.31%

标普500指数 -1.78% -4.82% -3.64%

纳斯达克指数 -2.27% -5.64% -7.91%

英国富时100指数 -0.38% -1.85% 5.80%

德国DAX30指数 -0.51% 1.51% 14.98%

法国CAC40指数 -0.96% -0.85% 8.97%

日经225指数 2.14% 1.40% -5.56%

富时新加坡STI 0.31% 0.79% 3.67%

澳洲ASX200 -0.21% -2.95% -2.79%

新西兰NZ50 -2.31% -3.87% -7.61%

恒生指数 -2.24% 3.26% 18.09%

新兴市场

上证指数 -0.23% 1.32% 0.39%

沪深300 -0.74% 0.63% -0.51%

创业板指数 -2.40% -0.83% 0.50%

韩国综合指数 3.11% 4.36% 10.15%

印度SENSEX指数 3.46% 5.06% -1.58%

越南胡志明指数 -0.83% 1.61% 2.49%

台湾加权指数 -1.63% -3.66% -3.59%

近2周变动 月初至今 2025年初至今 近12个月走势

债券

10Y中国国债 4.56 13.06 17.06

10Y美国国债 -7.00 1.00 -33.00

大宗商品

ICE布兰特原油 1.73% -1.93% -4.22%

COMEX黄金 3.79% 5.61% 14.73%

COMEX白银 1.87% 5.76% 14.48%

COMEX铜 8.29% 11.83% 26.84%

外汇

美元指数 0.25% -3.17% -3.99%

美元兑人民币 0.15% -0.48% -0.68%

美元兑日元 0.86% -0.87% -5.01%

英镑兑美元 -0.05% 2.67% 3.20%
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周度南向资金净流入规模（亿港元）

港股表现：受获利回吐、外部政策扰动，港股波动加大，恒生科技回调

• 科技龙头财报公布导致获利回吐，以及美联储会议略偏鸽推动美股上行，进而吸引部分外资回流，港股波动加大，恒生科技有所回调。

本周小米、腾讯、美团、拼多多发布2024年财报，科技龙头业绩表现亮眼。但部分受财报公布后获利回吐以及腾讯资本开支计划相对保

守（预计2025年资本支出占收入的百分比为低两位数）影响，市场情绪有所回落。此外，美联储会议略偏鸽，鲍威尔偏安抚市场，推动

美股上行，进而吸引部分资金回流，对港股形成一定压制。在此背景下，本周（3月17日至21日）港股较上周（3月10日至14日）波动加

大。周内恒生指数、恒生科技、恒生综合指数、恒生中国企业指数、恒生港股通分别下跌1.13%、4.10%、1.16%、1.53%、1.15%。

• 行业方面，本周多数行业均下跌，红利资产表现占优。港股波动加大背景下，能源业（1.13%）、金融业（0.56%）、公用事业（0.54%）

行业领涨。多数行业均下跌，综合业（-3.59%）、非必需性消费业（-2.91%）、地产建筑业（-2.26%）、资讯科技业（-1.91%）领跌。

• 资金面上，本周南向资金流入较上周明显收窄，外资转向流出。南向资金方面，本周净流入230亿港元，较上周的616亿港元明显收窄，

主要流向非必需性消费业、原材料业、金融业，个股主要流向阿里巴巴、腾讯。外资方面，国际中介持股占比周度变动由正转负，指向

本周外资转向流出。

4

近两周恒生指数行业涨跌幅 国际中介机构持股占比回落，指向外资流出

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日 资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日

本周南向资金流入规模有所下降

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日
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未来两周重点关注5

未来两周全球重点经济事件日历

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至2025年3月21日

地区
周一 周二 周三 周四 周五

3月24日 3月25日 3月26日 3月27日 3月28日

美国 / 2月新屋销售 /

第四季度实际GDP（终
值）、3月22日初请失

业金人数
2月PCE

欧元区 / / / / /

日本 /
日本央行公布1月货币

政策会议纪要
/ / /

地区
周一 周二 周三 周四 周五

3月31日 4月1日 4月2日 4月3日 4月4日

美国 / 3月ISM制造业PMI 对等关税结束调查 / 3月非农

欧元区 /
3月欧元区CPI同比(初

值)
/ / /

日本 / / / / /
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风险提示※

1）宏观经济修复不及预期：欧美未来经济修复节奏具有不确定性，将对全球相关资产价格走势形成影响；

2）货币政策超预期收紧：美国经济仍具韧性，短期内宏观变量对货币政策干扰仍存；

3）海外市场波动加大：全球经济增长放缓，新兴市场国家经济波动加大；

4）地缘局势升级：地缘政治局势变化将对市场交易情绪等造成较大影响；

5）市场风险加剧：全球大选、地缘冲突以及货币政策等带来的不确定性因素加剧市场风险。
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