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2025年 04月 07日 策略类●证券研究报告

恐慌情绪释放后 A股已进入底部区域 事件点评
投资要点

事件：2025年 4月 7日，A股市场出现大幅调整，上证综指单日跌幅达 7.3%。

市场出现大幅调整主要受美国加征关税、全球股市大幅调整等负面情绪的影响，当

前股价已较大程度反映了这种负面情绪。（1）受美国加征关税影响全球市场出现

大幅调整。一是加征关税对美国经济和通胀预期影响较大，同时对国内出口和流动

性也有一定影响，这导致全球股市均出现大幅下跌，对 A股市场产生了一定的负面

影响。二是基本面预期走弱以及全球股市调整导致国内股市资金出现了一定的流

出：首先，加征关税对出口的压力导致外资可能流出；其次，美股尤其是科技股大

幅调整导致国内中小盘成长股票跟随调整，从中证 2000、TMT等指数领跌可以看

出，这会导致融资资金出现一定的流出，从 3月 21日到 4月 3日，融资流出了 483

亿，其中 4月 3日单日流出 88亿，4月 7日单日流出预计也超过百亿。（2）但情

绪指标已明显调整，我们认为股价已较大程度反映了加征关税带来的负面情绪。一

是宽基指数估值已明显回落，当前上证指数、创业板指、科创 50、中证 1000的市

盈率分别为 13.3X、27.5X、91.3X、33.8X，2005年以来的历史分位数分别为 36.5%、

4.2%、96.8%、26.8%，较前期高点已大幅回落。二是 200日均线以上个股占比为

37.9%，而 4月 3日为 80.2%左右，回落明显，悲观情绪有所释放。

短期恐慌情绪释放后 A股可能进入底部区域，我们依然看好 A股中期慢牛行情。

（1）短期来看，恐慌情绪释放后 A股可能进入筑底趋势中。一是恐慌情绪释放后

A股可能进入底部区域：首先，2005年以来上证综指大幅低开、单日跌幅较大（5%

以上）后往往进入探底阶段，尤其是负面因素逐步消减后，A股可能筑底；其次，

当前来看，市场情绪已大幅回落，而负面因素还未完全消减，后续国内政策对冲可

能进一步出台，A股可能进入底部区域。二是从短期框架来看，经济和盈利基本面

处于修复趋势中、政策宽松等对 A股有支撑：首先，在外需可能存在一定压力下，

国内稳增长政策力度可能加大，国内经济和 A股盈利继续处于修复趋势中；其次，

加征关税导致美元大幅回落，人民币汇率压力有限，国内流动性维持开始呢；最后，

国内科技突破和提振内需、货币宽松等政策有望进一步加力可能提振市场情绪。（2）

中长期来看，政策发力导致盈利和信用修复进而提升 A股估值的中长期慢牛逻辑不

变。一是外需压力加大背景下，政策发力的迫切性和可能性提升；其次，在盈利和

信用修复的环境中，A股估值有支撑，加征关税不改变 A股中长期慢牛的逻辑。

行业配置建议：短期恐慌情绪释放后是布局低估值优质蓝筹和成长个股的机会，内

需和自主可控相关的行业可能相对占优。（1）短期情绪偏弱，低估值价值可能相

对占优：一是历史经验上，短期大盘大幅调整后，稳定类和低估值价值相关的行业

相对占优，如大金融、公用事业、建筑、消费、医药等；二是当前情绪依然偏弱，

外部冲击的不确定性导致低估值、高股息的偏稳定类行业可能相对占优。（2）加

征关税导致内需和自主可控相关的行业可能相对占优。一是金融、公用事业、建筑、

商贸零售、农林牧渔等行业国内营收占比较高；二是稀土、半导体等行业可能受益

于关税反制措施以及国产替代需求，可能相对占优。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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事件：2025年 4月 7日，A股市场出现大幅调整，上证综指单日跌幅达 7.3%。

一、市场受美国关税加征出现调整，股价已经部分反应

市场出现大幅调整主要受美国加征关税、全球股市大幅调整等负面情绪的影响，当前股价

已较大程度反映了这种负面情绪。（1）受美国加征关税影响全球市场出现大幅调整。一是近期美

国“对等关税”落地，加征关税对美国经济和通胀预期影响较大，同时对国内出口和流动性也有

一定影响，自关税落地以来（4/3-4/7），全球重要市场指数均出现大幅下跌，进而从基本面预期

和市场情绪两个方面对 A 股市场产生了一定的负面影响。二是基本面预期走弱以及全球股市调

整导致国内股市资金出现了一定的流出：首先，加征关税对出口的压力导致外资可能流出，如

2020 年 3月受疫情影响出口回落下外资流出超过 600亿元；其次，美股尤其是科技股大幅调整

导致国内中小盘成长股票跟随调整，从中证 2000、TMT等指数领跌可以看出（4月 7日跌幅分

别达到 12.8%、14.7%），这会导致融资资金出现一定的流出，从 3月 21日到 4月 3日，融资

流出了 483亿，其中 4月 3日单日流出 88亿，4月 7日单日流出预计也超过百亿。（2）但情绪

指标已明显调整，我们认为股价已较大程度反映了加征关税带来的负面情绪。一是宽基指数估值

已明显回落，当前上证指数、创业板指、科创 50、中证 1000的市盈率分别为 13.3X、27.5X、

91.3X、33.8X，2005 年以来的历史分位数分别为 36.5%、4.2%、96.8%、26.8%，较前期高点

已大幅回落。二是 200日均线以上个股占比为 37.9%，而 4月 3日为 80.2%左右，回落较为明

显，市场悲观情绪有所释放。

图 1：关税落地后海内外市场均大幅走弱

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 2：A股重要指数估值已较前期下滑 图 3：MA200日均线以上个股占比回落

资料来源：华金证券研究所，wind（注：分位数计算均从 2005 年起） 资料来源：华金证券研究所，wind

二、恐慌情绪释放后可能筑底，关注内需和自主可控相关行业

（一）市场趋势：短期恐慌情绪释放后 A股可能进入底部区域

短期恐慌情绪释放后 A股可能进入底部区域，我们依然看好 A股中期慢牛行情。（1）短期

来看，恐慌情绪释放后 A股可能进入筑底趋势中。一是恐慌情绪释放后 A股可能进入底部区域：

首先，复盘 2005年以来上证综指大幅低开（当日开盘价相较前一日收盘价跌幅大于 5%）、单日

跌幅较大的（单日跌幅大于 5%）部分重点日期共 14天，T+5、T+10、T+30、T+60、T+90内

上证综指分别上涨 1、2、2、3、5次，后往往进入探底阶段，尤其是负面因素逐步消减后，A

股可能筑底；其次，当前来看，市场情绪已大幅回落，而负面因素还未完全消减，后续国内对冲

政策可能进一步出台，A股可能进入底部区域。二是从短期框架来看，经济和盈利基本面处于修

复趋势中、政策宽松等对 A股有支撑：首先在外需可能存在一定压力下，国内稳增长政策力度

可能加大，政策有望加速落实提振基本面改善预期，同时工业企业盈利增速仍在回升，并从已披

露的年报数据来看 A股归母净利润同比增速也在改善，国内经济和 A股盈利继续处于修复趋势

中；其次，加征关税导致美元大幅回落，人民币汇率压力有限，叠加人民日报文章中近期提到未

来根据形势需要，降准、降息等货币政策工具已留有充分调整余地，随时可以出台，国内流动性

维持宽松；最后，国内科技突破和提振内需、货币宽松等政策有望进一步加力可能提振市场情绪，

风险偏好可能逐步修复。（2）中长期来看，政策发力导致盈利和信用修复进而提升 A 股估值的

中长期慢牛逻辑不变。一是外需压力加大背景下，政策发力的迫切性和可能性提升，后续财政发

力、货币配合的基调不变下强化基本面修复预期，此外资本市场政策也可能持续落地。二是后续

盈利和信用均可能有所回升，在盈利和信用修复的环境中，A股估值有支撑，加征关税不改变 A

股中长期慢牛的逻辑。
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图 4：历史上上证低开或单日跌幅较大后市场表现一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 均为交易日）

图 5：工业企业盈利增速回升 图 6：工业机器人国产化率持续上升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，中商情报网

（二）行业配置：优质蓝筹、成长，以及强内需行业受益

短期恐慌情绪释放后，建议配置估值偏低的优质蓝筹和成长个股，以及内需和自主可控相

关的行业。（1）短期情绪偏弱，低估值价值可能相对占优。一是历史经验上，短期大盘大幅调整

后，稳定类和低估值价值相关的行业相对占优，如大金融、公用事业、建筑、消费、医药等；二

是当前情绪依然偏弱，外部冲击的不确定性导致低估值、高股息的偏稳定类行业可能相对占优。

（2）加征关税导致内需和自主可控相关的行业可能相对占优。一是金融、公用事业、建筑、商

贸零售、农林牧渔等行业国内营收占比较高；二是稀土、半导体等行业可能受益于关税反制措施

以及国产替代需求，可能相对占优。



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 7：历史上证低开附近，稳定、消费、优质成长占优

资料来源：华金证券研究所，wind

图 8：当前盈利稳定、内需导向强的行业有望受益

资料来源：华金证券研究所，wind

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn
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