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A 股策略周报 20250420     

预期或将回摆 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 最大疑问：市场交易中美受损，发达“中间国”受益能否持续？过去三周美

元与人民币持续走弱，美元指数期货期权的净空头投机持仓头寸已上升至历史高

位。同时，全球衰退预期出现，4 月 3 日以来主要能源与工业金属商品的价格均

有下行。“美元是安全资产”这一标签正在被质疑：非美发达国家货币兑美元升

值、同时长期国债收益率相对美国下降指向海外投资者逃离美元资产、资金回流

本国安全资产的诉求。美元的走弱使得中间货币进一步受到青睐：黄金在度过关

税政策后短期的流动性冲击后出现明显的上涨；主要国家货币中，瑞郎受益于瑞

士政府长期的中立立场具有较强的中间货币属性，4 月 3 日至今，瑞郎兑美元升

值幅度最大，瑞郎计价的黄金并未创下新高。黄金相较于实物资产属性，更多呈

现一种中间货币特征。我们对美元信用长期谨慎，但短期看，贸易摩擦中最具话

语权的两大经济体的货币最为受损的现象逻辑上存在反复的可能。 

➢ 上述格局与全球衰退预期或将回摆。过去三周投资者形成的衰退预期可能将

会出现回摆，驱动因素在于以下三点。第一，当前中国的内生性修复韧性较强：

用电量、工业增加值以及社零同比增速的回升指向当前国内的生产状态正在由

“价稳量跌”向“价稳量升”转变。第二，美国的消费及就业情况均有好转，且

财政支出并未收缩：3 月美国零售销售情况好转，同比增速为 2024 年以来的最

高值，而且自 3 月中旬以来美国国内失业金首申人数趋于下降；同时美国财政开

支仍在扩张，自特朗普就职至今美国联邦政府财政支出相比过去两年同期反而增

加了 1500 亿美元；当前对于美国经济的担忧更多体现在预期数据之中。第三，

中国和美国已分别在自己的核心贸易圈内展开磋商，贸易摩擦阶段性缓和的预期

可能会出现：本周习近平总书记对越南、马来西亚、柬埔寨进行国事访问期间，

签署双边合作文本超百份；特朗普本周也先后同日本贸易谈判代表和意大利总理

就关税问题进行了沟通，同时在本周五表示未来 1 个月内同中国达成贸易协议。 

➢ 保留国内制造业优势要扩大内需、重构外需。中国已成为全球最大的制造业

增加值贡献国，占全球全部制造业增加值的比重接近三成。中国制造业产能优势

的重要性愈发凸显，并成为支持全球大宗工业品价格的重要购买力量，以亚洲盘

口交易的铜成为了铜长期上涨的重要驱动。站在当前时点，中国如果要想维持制

造业的产能优势，那么需要为制造业的优势产能寻找合适的需求承接。在这一视

角下有以下两个方向值得关注：其一是促消费扩内需：今年以来大量促消费政策

出台，既有加力实施消费品以旧换新等短期内可能会见到明显效果的政策，同时

也有鼓励生育等关注长效机制改革的方案，政策持续落地后的效果值得期待。其

二是重构外需的需求链，通过增加转口贸易以及对出口价值链的结构性调整，重

构外需作为中国制造业产能的需求承接。长期看，中国制造业的产能优势与需求

结构的重构成功本身就是对于大宗商品需求最有力的支撑。 

➢ 中美受损与全球衰退的预期回摆在即。美国作为贸易争端的始作俑者，中国

作为最有力和最坚决的抗争者，其货币价值都出现了下降，这一趋势本身存疑。

美元和人民币同时走弱和全球的衰退预期都将回摆，中国权重股或将修复。推荐：

第一，受益中国内需构建的消费行业（旅游休闲、乳制品、食品、啤酒、定制家

居、彩妆、服饰、商贸零售）；第二，在全球经济秩序重塑的过程中，“两个太阳”

下的需求和供给将会重建，推荐：资源品（铜、铝、小金属及黄金）、资本品（工

程机械、钢铁、自动化设备、化学制品等）；第三，权重股考虑（银行、保险）、

实物消耗+红利的煤炭。 

➢ 风险提示：国内经济修复不及预期，海外经济大幅下行。  
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1 本轮贸易摩擦，投资者定价中美受损的衰退情境 

自 2025 年 4 月 2 日特朗普宣布要在全球范围内实施对等关税措施以来，投

资者对本轮贸易摩擦的定价情境是：始作俑者美国和被关税政策针对并采取最坚

决反制措施的中国将是受损最严重的国家，全球出现了衰退风险。 

这一定价特征直接体现为过去三周美元和人民币同时走弱：根据美国商品期

货交易委员会公布的数据，当前美元指数期货及期权的空头持仓数已经超过了多

头持仓数，净空头数量处于 2020 年以来的高位，美元指数在过去三周内也从 104.2

下降至当前的 99.2；全球投资者对人民币的定价同样较为悲观，在美元指数大幅

走弱的情况下，人民币兑美元在过去三周反而有所贬值。与此同时，全球投资者基

于本轮贸易摩擦下中美双方受损最严重的假设，也在交易全球衰退的预期。从大宗

商品视角来看，4 月 3 日至今主要的能源类商品、工业金属商品的价格都出现了较

为明显的调整。 

受特朗普关税措施的影响，“美元是安全资产”这一标签正在被投资者质疑，

非美发达经济体资金回流国内的特征明显。4 月 3 日至今，主要发达经济体中只有

美国的长期国债收益率上行约 15BP，其他发达经济体的长期国债收益率均有 10-

20BP 的下降，且主要发达经济体货币兑美元均有不同程度的升值。从过往经验来

看，当美国与非美国家长期利差扩大时，非美货币更倾向于贬值；而当前美国与非

美利差扩大、非美货币升值的情境则指向海外投资者逃离美元资产、资金回流本国

安全资产的诉求。美元安全性的下降也使得中间货币进一步受到投资者的青睐。黄

金作为传统的中间货币，在度过关税政策后短期的流动性冲击后出现明显的上涨。

外汇领域中，受瑞士政府在国际问题上长期抱持中立态度的影响，瑞郎具有较强的

中间货币属性；4 月 3 日至今，瑞郎是主要发达国家货币中兑美元升值幅度最大的

品种。甚至在美元计价的黄金已大幅突破本轮贸易摩擦前高点的情况下，瑞郎计价

的黄金却并没有创下新高。 

图1：过去三周美元指数投机头寸净空头数量明显增长，
空头持仓量处 2020 年以来高位 

 图2：4 月 3 日至今，除人民币兑美元贬值外，其他全球
主要货币兑美元均有升值 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：特朗普关税政策后，市场交易衰退预期，能源与工业金属类大宗商品价格
均有回撤 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：4 月 3 日至今，除美国 10Y 国债收益率上行外，
其他国家长期国债收益率均有下降 

 图5：特朗普关税政策后，美元计价的黄金创新高，但以
瑞郎计价的黄金并未创新高 

 

 

 

资料来源：wind，Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 两大国博弈却让中间国家持续受益的场景短期或

难以持续，全球衰退预期或将回摆 

此前投资者定价的中美受损继而造成全球衰退的预期，在近期可能会面临一

定程度的回摆，触发因素可能有三个：一是国内基本面展现出的内生性修复动能，

二是美国经济硬数据的支撑以及财政扩张；三是考虑到中美相争资金却回流其它

市场的格局或难以为继，贸易争端本身具有减速的希望。 

就国内基本面来看，本周公布的 3 月经济数据表明当前国内经济的内生性修

复韧性较强。工业及服务业用电量同比增速均有回升，结合近期公布的物价数据来

看，指向生产端从正在从之前价稳量跌的状态向价稳量升转变；同时，3 月国内工

业增加值同比增速和社会消费品零售总额同比增速均有明显的回升，表明近期国

内供需两侧的修复正在进行中，本周公布的经济数据一定程度上打破了市场此前

对于国内持续去库的担忧，这也与我们此前周报中判断去库周期即将结束一致。 

图6：3 月国内用电量企稳回升，生产端由价稳量跌向价
稳量升的方向转变 

 图7：3 月国内工业增加值和社会消费品零售总额同比
增速均有上行 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

美国方面，当前美国消费与就业情况并未出现急剧恶化，近期反而仍有改善。

本周公布的美国 3 月消费数据较为亮眼，季调后零售和食品服务销售额的同比增

速达 4.6%，是 2024 年初至今最大的单月增幅；且从居民收入情况来看，美国居

民人均可支配收入同比增速也在 2 月份企稳回升。从失业情况来看，美国国内首

次申请失业金人数自 3 月中旬以来便趋于下降，年初以来上升的失业压力正在得

到缓解。此外，美国财政开支并没有出现明显的收缩。虽然特朗普曾多次强调要削

减政府开支，但实际上自特朗普正式就任美国总统至今，美国联邦财政支出相比

2023、2024 年同期反而增长约 1500 亿美元。埃隆·马斯克的赤字削减目标在特

朗普竞选时期为 2 万亿美元，在就任美国政府效率部负责人后将这一目标下调至

1 万亿美元，而在上周的内阁会议上又进一步将赤字削减目标大幅下调至 1500 亿

美元。当前，市场对美国经济的担忧更多的体现在预期侧，而反映经济实际运行状

况的就业、消费等硬数据则并未出现恶化的迹象。 
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图8：美国人均可支配收入同比增速企稳回升，3 月零售
销售额同比增速为 2024 年以来新高 

 图9：3 月中旬以来，美国滚动 4 周失业金首申人数逐步
下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：特朗普上台至今，美国政府开支相比过去两年同
期上升了 1500 亿美元 

 图11：目前市场对美国经济的担忧主要体现在预期数
据中 

 

 

 

资料来源：wsj，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

此外，本轮贸易摩擦事态进一步加剧的可能性已经不大，且中国和美国已分别

开始和各自的重要贸易伙伴进行磋商，中美共同受损的格局或得到改善。本周，习

近平总书记先后对越南、马来西亚、柬埔寨进行国事访问，期间签署并交换的双边

合作文本超百份，且同越南签署了产业链合作谅解备忘录，在马来西亚发表《关于

构建高水平战略性中马命运共同体的联合声明》。美国方面，特朗普本周也先后和

日本经济再生担当大臣赤泽亮、意大利总理梅洛尼就关税问题进行了沟通；同时特

朗普在本周五的时候也表示未来 1 个月内将会和中国就贸易问题达成协议。 
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图12：近期，中国和美国已分别就贸易问题开启外交解决进程 

 

资料来源：中国政府网，商务部官网等，民生证券研究院 

 

 

  

行动方 日期 对象国 重要事件

2025/4/11 西班牙 习近平会见西班牙首相桑切斯

2025/4/14 越南 习近平总书记对越南进行国事访问，签署产业链合作谅解备忘录

2025/4/15 马来西亚
习近平总书记访问马来西亚，发表《关于构建高水平战略性中马命运共同

体的联合声明》

2025/4/17 柬埔寨
习近平总书记对柬埔寨访问，发表《推动新时代中柬命运共同体建设行稳

致远》署名文章

2025/4/17 美国 英伟达CEO黄仁勋受中国贸促会之邀访华

2025/4/17 日本 日本经济再生担当大臣赤泽亮赴美，就关税问题进行第一轮谈判

2025/4/17 欧盟 意大利总理梅洛尼访问美国，与特朗普在白宫椭圆形会议室谈话

2025/4/18 中国 特朗普称1个月内会和中国达成协议

中方行动

美方行动
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3 保留国内制造业优势要扩大内需、重构外需 

经过过去 20 余年的努力，中国制造业生产水平取得了长足进步，在全球范围

内取得了产能优势。当前，中国是全球最大的制造业增加值贡献国，占全球全部制

造业增加值的比重接近三成。在此过程中，中国制造业投资者正在成为支持全球大

宗工业品价格的重要购买力量。以伦交所铜价格为例，伦铜在亚盘交易时段内的上

涨幅度要明显高于欧盘时段和美盘时段。 

 

图13：经过 20 余年的努力，中国制造业取得了在全球
范围内的产能优势 

 图14：近年来，伦铜在亚盘时段内走势明显强于欧盘时
段与美盘时段 

 

 

 
资料来源：世界银行，BEA，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

站在当前时点，虽然中美之间的贸易摩擦可能存在阶段性缓和的机会，但是达

成全面和解协议的可能性则微乎其微。因此，如果中国想要在地缘政治矛盾愈发复

杂的国际环境下保持住经过过去 20 年努力所取得的制造业产能优势，那么势必要

在当前贸易摩擦形势严峻的背景下为中国的制造业产能找到合适的需求承接。 

从寻找制造业需求承接这一视角出发，有以下两个方向值得关注。其一是促消

费扩内需：今年以来中央部委层面出台了一系列促消费政策，既有加力扩围推进消

费品以旧换新、支持出口品转内销等短期内可能会见到明显效果的政策，同时也有

鼓励生育、支持带薪休假、提升工作待遇等关注长效机制改革的方案，政策持续落

地后的效果值得期待。其二是重构外需的需求链，通过增加转口贸易以及对出口价

值链的结构性调整，重构外需作为中国制造业产能的需求承接，这也构成了近日中

国对外贸易谈判的重要工作。 
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图15：今年以来中央部委集中推出一系列促消费政策 

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 

 

 

  

日期 部委 文件

2025-04-16 商务部等9部门 《服务消费提质惠民行动2025年工作方案》

2025-04-10 商务部等12部门 《促进健康消费专项行动方案》

2025-03-16 中共中央办公厅、国务院办公厅 《提振消费专项行动方案》

2025-02-11 商务部等9部门 《关于增开银发旅游列车促进服务消费发展的行动计划》

2025-01-25 商务部等8部门 《关于开展汽车流通消费改革试点工作的通知》

2025-01-23 发改委、财政部 《关于2025年加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》

2025-01-15 国务院办公厅 《关于进一步培育新增长点繁荣文化和旅游消费的若干措施》
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4 布局预期转变后的投资新秩序 

本轮贸易摩擦以来投资者持续定价的全球衰退预期可能会在近期有所回摆。

目前美国和中国已分别着手开始重建供应链和需求链，未来美元持续下行的路径

可能并不顺畅。在全球地缘政治矛盾形势严峻的背景下，中国制造业产能优势的重

要性愈发凸显，为国内制造业提供需求承接的方向在于扩大内需以及重构外需。站

在当前时点上我们给出的配置推荐如下： 

第一，受益中国需求构建的消费行业（旅游休闲、乳制品、食品、啤酒、定制

家居、彩妆、服饰、商贸零售）； 

第二，在全球经济秩序重塑的过程中，“两个太阳”下的需求和供给将会重建，

推荐：资源品（铜、铝、小金属及黄金）、资本品（工程机械、钢铁、自动化设备、

化学制品等）； 

第三，权重股考虑（银行、保险）、内部实物消耗+红利的煤炭。 
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5 风险提示 

1）国内经济修复不及预期。如果后续国内经济数据修复不及预期，那么文中

关于国内需求恢复的基准假设便失效。 

2）海外经济大幅下行。如果海外经济超预期下行，那么衰退预期之下海外需

求预期将会大幅下行。 
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