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大类资产跟踪

债券市场：利率债短端上涨，长端下跌，曲线陡峭。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。

股票市场：大消费带领上证指数重回 3200 点，行情预计后续转入震

荡，板块轮动上涨的概率较大。 沪深两市成交 1.61 万亿，较上一交易
日缩量 901 亿。消息面上，特朗普宣布对未进行报复的国家暂停 90 天对
等关税，并进行谈判。展望未来看，当前贸易冲突短期难以结束，尤其是

中美之间的谈妥需要时间，稳内需必要性提升下，以类债券的红利、消费
（包括养殖）将有相对收益，同时科技作为中美博弈的必要方向，也是重
要主线，在指数震荡的情况下，红利、消费、科技三者轮动的概率较大。

目前在没有大的利好消息推动下成交量难回 2 万亿以上，指数震荡筑底，

行业轮动，同时注意避免融资较高的个股（融资余额仍高达 1.8 万亿以上，
处于历史较高。美股：昨日我们提示美股来到技术支撑和长期投资区域
后，美股大幅上涨，纳斯达克上涨 12.16%，道琼斯上涨 7.87%，标普 500
上涨 9.52%。往后看，贸易战仍将成为上涨的重要阻力，月线收阳前美股
暂以反弹看待。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.3297，较前

一日收盘下跌 202 个基点。中美关税战预计短期难以结束，人民币后续仍
将面临国内宽松和贸易战的双重压力，预计 2025 年人民币汇率底部在

7.5-7.6。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：文华商品指数上涨 1.74%，石油大涨带领聚酯链和化工板

块领涨；饲料和生猪板块小幅下跌。从技术面来看，文华商品指数跌破支
撑位，即使大幅反弹但仍处于空头趋势，建议投资者观望。

重要政策及要闻

国内：1）商务部召开的例行新闻发布会中，未对继续对美加征更高
关税进行评论。2）商务部：自贸试验区内有关特殊监管区域现行保税政
策维持不变。3）外交部驻港公署：妄图挥舞关税大棒逼迫世界各国认输

的野蛮人 永远等不到中国的电话。4）银行支持上市公司回购增持 授信

总额已超过 3000 亿元。

国外：1）东盟承诺：不对美国关税采取报复性措施。2）消息称黄仁

勋出席海湖庄园晚宴后 白宫改变限制英伟达向中国出口 AI 芯片 H20 计
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划。3）欧盟同意将原定于 4 月 15 日针对美国关税的反制措施暂停 90 天，
进一步反制措施的准备工作仍在继续。

交易策略

债券市场：60 日均线压力突破，目标新高。

A股市场：震荡运行，红利、消费、科技轮动。

美股市场：估值已经合理，投资者可逢低买入，但月线收红前仍以反
弹看待。

外汇市场：7.5-7.6。

商品市场：观望。

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

利率债短端上涨，长端下跌，曲线陡峭。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 10 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：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：大消费带领上证指数重回 3200 点，行情预计后续转入震荡，板块轮动上涨的概率

较大。 沪深两市成交 1.61 万亿，较上一交易日缩量 901 亿。消息面上，特朗普宣布对未进

行报复的国家暂停 90 天对等关税，并进行谈判。展望未来看，当前贸易冲突短期难以结束，

尤其是中美之间的谈妥需要时间，稳内需必要性提升下，以类债券的红利、消费（包括养殖）

将有相对收益，同时科技作为中美博弈的必要方向，也是重要主线，在指数震荡的情况下，

红利、消费、科技三者轮动的概率较大。目前在没有大的利好消息推动下成交量难回 2万亿

以上，指数震荡筑底，行业轮动，同时注意避免融资较高的个股（融资余额仍高达 1.8 万亿

以上，处于历史较高。

行业板块：贵金属和消费领涨。贵金属涨超 7%，消费中家居、消费电子、零售等皆表现

亮眼。

热门概念：乳业和胎概念领涨，前几日表现强势的免税店延续了强势表现。

建议：行业轮动为主，红利、消费、科技三者将轮动上涨。
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图表 3：4月 10 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

美股：昨日我们提示美股来到技术支撑和长期投资区域后，美股大幅上涨，纳斯达克上

涨 12.16%，道琼斯上涨 7.87%，标普 500 上涨 9.52%。往后看，贸易战仍将成为上涨的重要

阻力，月线收阳前美股暂以反弹看待。

后续市场研判：特朗普 Put 触发，但特朗普并未得到其想要的交易，美股月线收阳前暂

以反弹看待，建议投资者逢低买入。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。

私人部门是美股长牛的基础，目前标普 500 估值已来到 10 年合理区间，配置型投资者可逢大

跌加仓。
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图表 4：美股估值已经合理，但仍处于空头趋势

资料来源：iFind，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 7.3297，较前一日收盘下跌 202 个基点。中美

关税战预计短期难以结束，人民币后续仍将面临国内宽松和贸易战的双重压力，预计 2025 年

人民币汇率底部在 7.5-7.6。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。

图表 5：贸易战恐慌缓和，人民币大幅升值

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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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

(四)商品

文华商品指数上涨 1.74%，石油大涨带领聚酯链和化工板块领涨；饲料和生猪板块小幅

下跌。从技术面来看，文华商品指数跌破支撑位，即使大幅反弹但仍处于空头趋势，建议投

资者观望。

图表 7：文华商品指数大幅反弹，但仍处于空头趋势

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. 商务部召开的例行新闻发布会中，未对继续对美加征更高关税进行评论。面对记者

提问特朗普上调对中国关税至 125%甚至可能 150%，中国是否会继续对美加征更高关

税时，商务部表示面对假设性问题，目前无法进行评论但强调，贸易战没有赢家，

保护主义没有出路。如果美方一意孤行，中方将奉陪到底，绝不接受美方的极限施

压和霸凌行径，必将采取坚决有力措施捍卫自身正当权益。

2. 商务部：自贸试验区内有关特殊监管区域现行保税政策维持不变。自贸试验区内有

关特殊监管区域现行保税政策维持不变。根据相关规定，商品离开有关特殊监管区

域，进入国内市场内销时，需补缴相应税款。

3. 外交部驻港公署：妄图挥舞关税大棒逼迫世界各国认输的野蛮人 永远等不到中国

的电话。外交部驻港公署发言人就美国对华加征严重不合理关税致信《南华早报》，

其中表示美方声称“中方想达成交易，但不知如何开始。我们在等他们（中国）的电

话”。事实是美方不知如何开始，既不懂如何与中国相处，更不懂正确的国与国相处

之道，倒是醉心于霸凌、讹诈全世界的“艺术”。我们要正告美方：妄图挥舞关税大

棒逼迫世界各国打电话认输的野蛮人永远不要指望等到中国的电话。

4. 银行支持上市公司回购增持 授信总额已超过 3000 亿元。去年 9 月 24 日，中国人民

银行行长潘功胜宣布创设股票回购、增持专项再贷款，引导银行向上市公司和主要

股东提供贷款，支持回购和增持股票。由中央银行向商业银行发放再贷款，提供的

资金支持比例是 100%，再贷款利率是 1.75%，商业银行对客户发放的贷款利率在

2.25%左右。首期额度 3000 亿元，不够可以再增加。初步测算，授信总额已超过 3000

亿元。

(二)国外

1. 东盟承诺：不对美国关税采取报复性措施。东盟经济部长发表声明称，东盟承诺不

对美国关税采取报复性措施，并表达与美国进行坦诚和建设性对话以解决贸易相关

问题的共同意愿。开放的沟通与合作对于确保平衡和可持续的关系至关重要。
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2. 消息称黄仁勋出席海湖庄园晚宴后 白宫改变限制英伟达向中国出口 AI 芯片 H20 计

划。路透社 9 日援引美国全国公共广播电台（NPR）题为“海湖庄园晚宴后，特朗普

政府放弃打击英伟达 AI 芯片 H20”的报道称，两名消息人士告诉 NPR，在人工智能芯

片巨头英伟达首席执行官黄仁勋上周五（4 日）前往佛罗里达州海湖庄园出席晚宴

后，美国白宫改变了限制英伟达向中国出口 H20 的计划，并暂停进一步限制这种芯

片出口。NPR 称，白宫和美国商务部尚未就上述报道回应置评请求。英伟达方面则

拒绝置评。

3. 欧盟同意将原定于 4 月 15 日针对美国关税的反制措施暂停 90 天，进一步反制措施

的准备工作仍在继续。欧盟执委会主席冯德莱恩表示，欧盟同意将原定于 4 月 15

日针对美国关税的反制措施暂停 90 天；进一步反制措施的准备工作仍在继续，如果

谈判不能令人满意，将采取反制措施。

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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