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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债长短端涨跌分化，短端下跌长端上涨，利率曲线变

平。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：市场缩量窄幅震荡，沪指止步 8 连阳。今日市场个股跌多涨少，

超 2600 只个股下跌。市场成交额仅 9146 亿，创出去年“924”行情爆发

以来新低。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：三大指数涨跌分化，纳斯达克跌 0.13%，道琼斯跌 1.33%，标

普 500 涨 0.13%。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 7.2980，较前

一日收盘下跌 12 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：文华商品指数跌 0.29%，石油、聚酯板块领涨；钢铁、谷

物板块领跌。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）人社部召开失业保险工作座谈会。2）金融监督管理总局：

逐步构建支持保险销售顾问长期服务的组织架构、晋升体系和佣金薪酬激

励制度。3）商务部：将扩大对广东等自贸试验区的改革任务授权，赋予

其新的改革试点任务。4）A 股通信板块大面积涨停，报道称德国删除针

对华为的“可信国家”限制条款，转而采用“可信技术标准”。5）贵州省：

稳妥实施国家育儿补贴制度 支持儿科基础设施建设和设备更新购置。 

 

国外：1）设立重建投资基金，乌克兰公布美乌矿产协议备忘录细节。

2）报道：特朗普暗示不想继续提高对华关税，“我可能想降低关税”。3）
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特朗普一天三遍点名炮轰：美联储早该降息，鲍威尔在玩政治、早就该开

掉。 

 

 

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 
 

利率债长短端涨跌分化，短端下跌长端上涨，利率曲线变平。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 18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：市场缩量窄幅震荡，沪指止步 8连阳。今日市场个股跌多涨少，超 2600 只个股下

跌。市场成交额仅 9146亿，创出去年“924”行情爆发以来新低。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：行业跌多涨少，通信、房地产、银行领涨；美容护理、社会服务、纺织服装领

跌。 

 

热门概念：6G、太赫兹、F5G概念领涨，中韩自贸区、乳业、旅游及酒店等概念领跌。 

  

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 18日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：三大指数涨跌分化，纳斯达克跌 0.13%，道琼斯跌 1.33%，标普 500涨 0.13%。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 7.2980，较前一日收盘下跌 12 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 
 

文华商品指数跌 0.29%，石油、聚酯板块领涨；钢铁、谷物板块领跌。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. 人社部召开失业保险工作座谈会。4 月 17 日至 18 日，人力资源社会保障部在山东

省济南市召开失业保险工作座谈会。会议要求，要围绕稳就业、强技能、促增收、

防风险等重点工作，切实增强失业保障能力，加力落实援企稳岗政策，持续提升经

办服务质效，系统防控基金风险，扎实推进失业保险事业高质量可持续发展。 

2. 金融监督管理总局：逐步构建支持保险销售顾问长期服务的组织架构、晋升体系和

佣金薪酬激励制度。国家金融监督管理总局发布推动深化人身保险行业个人营销体

制改革的通知。保险公司应当优化代理制保险销售顾问的管理机制，逐步构建支持

保险销售顾问长期服务的组织架构、晋升体系和佣金薪酬激励制度。对于隶属于营

销团队或参与营销团队管理发展的保险销售顾问，应当精简优化销售队伍层级，科

学合理发放佣金激励，根据承担的营销、团队管理等不同职能实施相应激励政策，

推动销售利益向直接保险销售顾问倾斜。对于自主开展保险销售活动的独立个人保

险代理人，应当建立长期可持续的佣金薪酬激励制度，加强成本和风险管控，杜绝

层级利益。 

3. 商务部：将扩大对广东等自贸试验区的改革任务授权，赋予其新的改革试点任务。

商务部自贸区港司司长孟华婷在新闻发布会上表示，商务部将加强对自贸试验区的

分类指导，扩大对广东、天津、福建等自贸试验区的改革任务授权，赋予其新的改

革试点任务；支持有条件的自贸试验区，围绕生物医药、装备制造、海洋经济等重

点产业，开展全产业链集成创新；加强对中西部和延边等地区自贸试验区的政策赋

能，支持其更好发挥在服务国家重大战略中的示范引领作用。 

4. A 股通信板块大面积涨停，报道称德国删除针对华为的“可信国家”限制条款，转

而采用“可信技术标准”。德国《经济周刊》等媒体最近称，德国新政府联盟协议删

除针对华为的“可信国家”限制条款，转而采用“可信技术标准”。券商研究机构认

为，如果这一政策转向属实，将对国内通信产业链构成显著利好。虽然这一消息并

未获得有关权威渠道的证实，但市场对此的反应相当热烈。今天早盘，6G概念股集

体拉升，通信板块更是出现大面积涨停行情。盛路通信、创远信科、硕贝德、海能

达、灿勤科技等多股涨停。 
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5. 贵州省：稳妥实施国家育儿补贴制度 支持儿科基础设施建设和设备更新购置。《贵

州省提振消费实施方案（征求意见稿）》公开征求意见。其中提到，加大生育养育保

障力度。稳妥实施国家育儿补贴制度。实施儿科服务年行动，支持儿科基础设施建

设和设备更新购置，指导儿科优化分级诊疗措施，结合实际需求设置夜间门诊；优

化房地产市场供给调控。加快推进棚户区（城市危旧房）改造，积极稳步推进城中

村改造。 

 

 

(二)国外 
 

1. 设立重建投资基金，乌克兰公布美乌矿产协议备忘录细节。当地时间 4月 18日，乌

克兰政府正式公布了与美国达成的矿产协议意向备忘录文本。根据备忘录内容，其

核心要点之一是规定设立乌克兰重建投资基金。该基金的设立旨在吸引美国及国际

社会对乌克兰的投资，助力乌克兰在多年冲突后实现经济重建与发展。 

2. 报道：特朗普暗示不想继续提高对华关税，“我可能想降低关税”。据环球时报援引

英国路透社报道称，当地时间 4月 17日，美国总统特朗普暗示，美中之间令市场震

惊的针锋相对的关税上调可能结束。 

3. 特朗普一天三遍点名炮轰：美联储早该降息，鲍威尔在玩政治、早就该开掉。报道：

特朗普曾讨论前美联储理事沃什提前接替鲍威尔，沃什反对。 

 

 

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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