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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债普跌，长端跌幅大于短端。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：市场低开高走，创业板指领涨，半导体板块普涨。今日市

场个股涨多跌少，沪深京三市超 3200 股飘红，成交额 1.39 万亿。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：三大

指数低开低走，纳斯达克跌 4.31%，道琼斯跌 2.5%，标普 500 跌 3.46%。

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。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.3429，较前

一日收盘下跌 69 个基点。关税冲突加剧下，人民币整体偏弱运行。上方

7.4 是央行维稳的区域，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。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 0.93%，跌幅 1.45%，聚酯、贵金属、

化工板块领涨；煤炭、建材、饲料板块领跌。从技术面来看，文华商品指

数跌破支撑位，当前关税冲突愈演愈烈下，衰退预期较强，建议投资者暂

时观望。    

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）继续反制！国务院关税税则委员会：自 4 月 12 日起对美关

税税率由 84%提高至 125%，后续美方加税将不予理会。2）央行等四部门：

要强化体育基础设施建设金融保障。3)中汽协：中国 3 月份新能源汽车销

量同比增长 40.1%。4）深交所副总经理唐瑞：正围绕关键领域制定方案 
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打通中长期资金入市卡点堵点。5）中国半导体行业协会发布关于半导体

产品“原产地”认定规则的紧急通知。6）中国央行副行长宣昌能出席东

盟与中日韩财政和央行副手会：将实施好适度宽松的货币政策，支持金融

市场平稳运行。 

 

国外：1）特朗普威胁：若有关国家在 90 天关税暂停期无法与美达成

协议，美将恢复加征关税。2）美国通胀超预期降温，3 月 CPI 环比下降

0.1%，创近五年新低，核心 CPI 同比增 2.8%创四年最低增速。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：60 日均线压力突破，目标新高。 

 

A 股市场：行业轮动为主，红利、消费、科技三者将轮动上涨。 

 

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：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 
 

利率债普跌，长端跌幅大于短端。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 11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：市场低开高走，创业板指领涨，半导体板块普涨。今日市场个股涨多跌少，沪深京

三市超 3200 股飘红，成交额 1.39 万亿。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：电子、汽车、机械设备等前期跌幅较大的行业领涨；农林牧渔、煤炭、房地产

领跌。 

热门概念：汽车芯片、MCU 芯片等芯片概念领涨，转基因、玉米、种植业等概念领跌。  

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 11日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：三大指数低开低走，纳斯达克跌 4.31%，道琼斯跌 2.5%，标普 500跌 3.46%。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：纳斯达克处于空头趋势中 

 
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 7.3429，较前一日收盘下跌 69 个基点。关税

冲突加剧下，人民币整体偏弱运行。上方 7.4是央行维稳的区域，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。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：人民币后续预计区间震荡运行 

 
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 
 

文华商品指数上涨 0.93%，跌幅 1.45%，聚酯、贵金属、化工板块领涨；煤炭、建材、饲

料板块领跌。从技术面来看，文华商品指数跌破支撑位，当前关税冲突愈演愈烈下，衰退预

期较强，建议投资者暂时观望。  

 

图表7：文华商品指数跌破支撑线 

 
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. 继续反制！国务院关税税则委员会：自 4月 12日起对美关税税率由 84%提高至 125%，

后续美方加税将不予理会。国务院关税税则委员会公告，调整《国务院关税税则委

员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》规定的加征关税税率，

由 84%提高至 125%。鉴于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性，

如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，中方将不予理会。 

2. 央行等四部门：要强化体育基础设施建设金融保障。中国人民银行等四部门联合印

发《关于金融支持体育产业高质量发展的指导意见》。《意见》指出，要强化体育基

础设施建设金融保障，支持体育场馆、体育服务综合体、冰雪运动场地、高质量户

外运动目的地等体育基础设施建设和运营，加大体育用品制造业、体育服务业等领

域金融供给力度，发挥金融促进体育消费增长功能，支持金融赋能职业体育、冰雪

经济发展，提升体育赛事金融服务质效。 

3. 中汽协：中国 3月份新能源汽车销量同比增长 40.1%。中汽协：3月，新能源汽车产

销分别完成 127.7万辆和 123.7万辆，同比分别增长 47.9%和 40.1%，新能源汽车新

车销量达到汽车新车总销量的 42.4%。1-3月，新能源汽车产销分别完成 318.2万辆

和 307.5万辆，同比分别增长 50.4%和 47.1%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总

销量的 41.2%。 

4. 深交所副总经理唐瑞：正围绕关键领域制定方案 打通中长期资金入市卡点堵点。4

月 11日，深交所在北京组织召开中长期资金投资策略会。深交所副总经理唐瑞在致

辞时表示，近期，美国关税政策引发全球股市动荡，让我们再次感受到，中长期资

金是维护市场平稳健康运行的“压舱石”和“稳定器”。与此同时，随着 A股政策面、

基本面和市场结构不断变化，正为中长期资金入市带来新的机遇。为更好服务中长

期资金入市，深交所正在制定相关工作方案，围绕产品供给、优化环境、对接服务

等关键领域，助力打通中长期资金入市的卡点堵点。 

5. 中国半导体行业协会发布关于半导体产品“原产地”认定规则的紧急通知。中国半

导体行业协会发布关于半导体产品“原产地”认定规则的紧急通知，根据海关总署
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的相关规定，“集成电路”原产地按照四位税则号改变原则认定，即流片地认定为原

产地。请在申报时准备好 PO证明材料，以备海关核查。具体规定，请大家认真学习

《关于非优惠原产地规则中实质性改变标准的规定 海关总署 122号令》的内容。中

国半导体行业协会建议：“集成电路”无论已封装或未封装，进口报关时的原产地以

“晶圆流片工厂”所在地为准进行申报。 

6. 中国央行副行长宣昌能出席东盟与中日韩财政和央行副手会：将实施好适度宽松的

货币政策，支持金融市场平稳运行。据中国央行网站，2025年 4月 8日至 9日，中

国人民银行副行长宣昌能赴马来西亚吉隆坡出席东盟与中日韩（10+3）财政和央行

副手会，并代表中方作为 10+3财金合作机制联合主席主持相关讨论。会议讨论了美

国关税政策对全球和区域宏观经济形势造成的影响、完善清迈倡议多边化（CMIM）

机制和 10+3宏观经济研究办公室（AMRO）等议题，并在深化区域内政策协调和加强

区域金融安全网等领域达成一系列共识。会议一致通过了在清迈倡议多边化机制下

以人民币出资的法律安排。 

 

 

(二)国外 
 

1. 特朗普威胁：若有关国家在 90 天关税暂停期无法与美达成协议，美将恢复加征关

税。美国总统特朗普当地时间 10 日表示，如果在美方暂停关税的 90 天内，有关国

家无法与美达成协议，他将恢复此前的关税政策。“如果我们不能达成我们想要达成

的，或是我们必须达成的协议，或者说，你知道的，对双方都好的协议——这必须

对双方都好——那么我们就会回到原来的水平。”特朗普在白宫与全体内阁成员举行

的公开会议上称。 

2. 美国通胀超预期降温，3月 CPI环比下降 0.1%，创近五年新低，核心 CPI 同比增 2.8%

创四年最低增速。美国 3月 CPI同比增长 2.4%，为七个月来最低增速，自去年 6月

以来首次环比负增长。3月核心 CPI连续两个月同比放缓增长，核心 CPI环比 0.1%，

创 2024年 6 月以来新低，不及 0.3%的市场预期。 
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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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