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大类资产跟踪 

 

债券市场：各期限利率债普跌，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。 

 

A 股：市场缩量，三大指数涨跌互现，地产消费板块领涨。今日市场

个股涨多跌少，全市场成交额 10304 亿元，较昨日缩量，超 3100 只个股

上涨。市场量能萎缩至万亿水平，整体投机动能不足，贸易战仍可能反复，

维持市场将继续震荡的判断。预计后续市场将以消费、科技和红利三者轮

动上涨，行业选择上详见最新的周报《苟余行之不迷，虽颠沛其何伤？》。 

 

美股：美联储主席鲍威尔讲话暗示滞胀危险，发言偏鹰派三大指数下

跌，纳斯达克跌 3.07%，道琼斯跌 1.73%，标普 500 跌 2.24%。消息面上，

鲍威尔重申美联储先观望再行动，警告面临通胀和经济两难挑战，否认要

救市。美股中期仍将面对政策不确定性和资本流出的压力，反转需要政策

的确定性和技术面的有效突破来确认。美股中期有压力的逻辑详见《苟余

行之不迷，虽颠沛其何伤？》，技术面上标普指数 5700 点这一贸易战开打

前的点位能否有效收复是一重要观察点。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2992，较前

一日收盘下跌 245 个基点。关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。目前看美元指数跌破支撑，但美国私人部门的健康意味着美国

经济的潜力巨大，预计下方空间和有限，不建议追空美元指数。 

 

商品市场：文华商品指数涨 0.01%，石油、贵金属、油脂板块领涨；

煤炭、煤化工、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）中国人民银行等六部门联合印发《促进和规范金融业数据

跨境流动合规指南》。2）蚂蚁基金提示金价波动风险：截至一季度末，用

户平均持有黄金 ETF 基金的时长达到 1570 天，累计超 760 万用户开启定

投。3）中马联合声明：双方同意加强基础设施互联互通合作 共同实施好

东海岸铁路等重点项目。4）青岛拟收购个人二手房带动销售新房 1200 套

以上。 

 

 



   

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 

P2 策略日报（2025.04.17）：成交量至年内低点 
 

国外：1）加拿大央行维持利率不变，警告若全面贸易冲突或致经济

严重衰退。2）WTO 拉响警报，特朗普关税将使今年全球商品贸易额从增

长 2.7%变为下滑 0.2%。3）石破茂发声：日美立场仍然存在差距，日媒点

评：除了同意再次会谈外，几乎没有取得任何进展。 

 

 

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、科技三者将轮动上涨。 

 

美股市场：估值已经合理，投资者可逢低买入，但标普 5700 点有效

突破前仍以反弹看待。 

 

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 
 

各期限利率债普跌，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 17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：市场缩量，三大指数涨跌互现，地产消费板块领涨。今日市场个股涨多跌少，全市

场成交额 10304亿元，较昨日缩量，超 3100只个股上涨。市场量能萎缩至万亿水平，整体投

机动能不足，贸易战仍可能反复，维持市场将继续震荡的判断。预计后续市场将以消费、科

技和红利三者轮动上涨，行业选择上详见最新的周报《苟余行之不迷，虽颠沛其何伤？》。 

 

行业板块：行业涨多跌少，房地产、综合、建筑材料领涨；汽车、有色金属、通信领跌。 

 

热门概念：环氧丙烷、光刻胶、染料概念领涨，中韩自贸区、跨境支付、电子身份证等概

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 17日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：美联储主席鲍威尔讲话暗示滞胀危险，发言偏鹰派三大指数下跌，纳斯达克跌 3.07%，

道琼斯跌 1.73%，标普 500跌 2.24%。消息面上，鲍威尔重申美联储先观望再行动，警告面临

通胀和经济两难挑战，否认要救市。美股中期仍将面对政策不确定性和资本流出的压力，反

转需要政策的确定性和技术面的有效突破来确认。美股中期有压力的逻辑详见《苟余行之不

迷，虽颠沛其何伤？》，技术面上标普指数 5700 点这一贸易战开打前的点位能否有效收复是

一重要观察点。 

 

后续市场研判：关注贸易战的确定性能否落地，以及技术面标普指数 5700点能否有效突

破。 
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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 7.2992，较前一日收盘下跌 245个基点。关中

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。目前看美元指数跌破支撑，但美国私人部门的健康意味着美国

经济的潜力巨大，预计下方空间和有限，不建议追空美元指数。 
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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 

 

图表6：美元指数跌破支撑，但考虑到美国私人部门的健康，预计下方空间有限 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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(四)商品 
 

文华商品指数涨 0.01%，石油、贵金属、油脂板块领涨；煤炭、煤化工、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. 中国人民银行等六部门联合印发《促进和规范金融业数据跨境流动合规指南》。央行

等六部门联合印发《促进和规范金融业数据跨境流动合规指南》。《指南》旨在促进

中外资金融机构金融业数据跨境流动更加高效、规范，进一步明确数据出境的具体

情形以及可跨境流动的数据项清单，便利数据跨境流动。《指南》要求金融机构采取

必要的数据安全保护管理和技术措施切实保障数据安全。下一步，中国人民银行将

会同相关部门根据《指南》实施情况及效果，不断优化完善，持续推动金融高水平

开放。 

2. 蚂蚁基金提示金价波动风险：截至一季度末，用户平均持有黄金 ETF基金的时长达

到 1570天，累计超 760 万用户开启定投。伴随避险情绪升温，交易便捷灵活的黄金

ETF 也不断走热。蚂蚁基金公布的数据显示，今年一季度，用户搜索“黄金”的人次

同比增长了 206%，截至一季度末，用户平均持有黄金 ETF基金的时长达到 1570天，

累计超 760万用户开启定投。 

3. 中马联合声明：双方同意加强基础设施互联互通合作 共同实施好东海岸铁路等重

点项目。《中华人民共和国和马来西亚关于构建高水平战略性中马命运共同体的联合

声明》4月 17日发布。声明提出，双方同意加强基础设施互联互通合作，共同实施

好东海岸铁路等重点项目，促进铁海联运、提升地区互联互通建设。双方鼓励两国

港口加强合作，共同促进蓝色经济发展。双方致力于在相互信任、互利共赢、协商

一致基础上探讨打造更多战略性、标志性合作新亮点。 

4. 青岛拟收购个人二手房带动销售新房 1200套以上。4月 17日，青岛市实施住房“以

旧换新”促进住房领域消费工作方案（试行）。其中提出，全市拟通过收购个人二手

住房 1200套以上用作保障性租赁住房、长租房等，支持改善性需求，鼓励群众“卖

旧房，买新房”，实现带动销售新建商品住房 1200 套以上。由青岛市住房城乡建设

局会同市国资委确定 2 家市级实施主体，由各区（市）政府分别确定 1 家区属国有

企业作为区级实施主体，鼓励社会化企业广泛参与，实现“实施主体全城通收、换

房群众全城通购”。 
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(二)国外 
 

1. 加拿大央行维持利率不变，警告若全面贸易冲突或致经济严重衰退。加拿大如期维

持利率于 2.75%不变，为去年 6 月来首次暂停宽松政策。为应对美国关税政策的不

确定性，加拿大央行罕见地发布了两种经济预测方案。第一种相对乐观情景下，即

使关税大部分撤销，加拿大第二季度 GDP 也将停滞。但如果面临第二种情景，即关

税持续存在，加拿大将陷入长达一年的严重衰退。但不管哪种，关税都将推高通胀。 

2. WTO 拉响警报，特朗普关税将使今年全球商品贸易额从增长 2.7%变为下滑 0.2%。WTO

警告，如果美国推进更高水平的所谓“对等关税”，其他国家随之调整政策，贸易额

将进一步下降 1.6%。在这种最坏的情况下，世贸组织预测全球 GDP增速将进一步放

缓，仅为 1.5%。 

3. 石破茂发声：日美立场仍然存在差距，日媒点评：除了同意再次会谈外，几乎没有

取得任何进展。日本媒体称，日本和美国之间的关税谈判于周三在华盛顿开始，双

方都表达了善意，但除了同意再次会谈外，几乎没有取得任何进展。日本首相石破

茂周四上午在东京表示：“日本和美国的立场仍然存在差距。”他还表示，他正在考

虑在适当的时候与特朗普进行直接会谈。石破补充道：“这些讨论进行了很长时间，

我听说它们是坦诚和建设性的。” 

 

 

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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