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大类资产跟踪

债券市场：利率债普跌。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：市场成交重回万亿，沪指录得 7 连阳。 沪深两市全天成

交额 1.04 万亿，较上个交易日放量 1267 亿。成交虽然再次升至万亿上方，
但相比较上方的套牢盘的压力相比，当前的成交仍不足以形成有效突破，
预计后续仍将维持震荡走势。方向上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：预计短期美股将延续震荡，中期仍将有下行压力。在关
税暂停的利好消息下，美股 4月 9 日迎来强势反弹，但美股中期仍面临以

下压力：一是特朗普的关税政策短期难以有实质性进展。二是特朗普与鲍

威尔交恶，这可能更加促使美联储选择更为滞后的观察立场，且一旦特朗
普试图解雇鲍威尔并走入法律程序，美元信用体系可能受到极大影响。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。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 7.2870，较前

一日收盘收跌 125 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：文华商品指数上涨 0.48%，贵金属涨超 2%领涨市场；煤炭、

有色、聚酯同样表现亮眼。板块中仅石油板块和建材板块录得小幅下跌。
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）《上海国际金融中心进一步提升跨境金融服务便利化行动
方案》印发。2）4月 LPR 报价出炉。3）美国以关税手段胁迫其他国家限
制对华经贸合作，商务部回应。4）国务院总理李强 4 月 18 日主持召开国

务院常务会议。

国外：1）美国总统特朗普当地时间 17 日表示，对中美达成协议有信

心，称 1个月内会与中国达成协议。2）白宫国家经济委员会主任哈塞特

对记者讲话表示，特朗普正在研究解雇鲍威尔是否为选项。3）特朗普政
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府内部正在组建工作组以紧急处理供应链危机。

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，但标普 5700 点有效
突破前仍以反弹看待。

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

利率债普跌。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 21 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：市场成交重回万亿，沪指录得 7 连阳。 沪深两市全天成交额 1.04 万亿，较上个

交易日放量 1267 亿。成交虽然再次升至万亿上方，但相比较上方的套牢盘的压力相比，当前

的成交仍不足以形成有效突破，预计后续仍将维持震荡走势。方向上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：贵金属和互联网电商领涨。贵金属行业涨近 10%，互联网电商涨近 5%，IT、

影视院线和工业金属皆表现亮眼。银行板块下跌超 1%，领跌市场。

热门概念：黄金概念、有色金属中的铅锌、人形机器人等概念表现活跃。

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 21 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

美股：预计短期美股将延续震荡，中期仍将有下行压力。在关税暂停的利好消息下，美

股 4 月 9 日迎来强势反弹，但美股中期仍面临以下压力：一是特朗普的关税政策短期难以有

实质性进展。二是特朗普与鲍威尔交恶，这可能更加促使美联储选择更为滞后的观察立场，

且一旦特朗普试图解雇鲍威尔并走入法律程序，美元信用体系可能受到极大影响。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。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：短期美股预计将继续震荡，言论反转尚早，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 7.2870，较前一日收盘收跌 125 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。

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

(四)商品

文华商品指数上涨 0.48%，贵金属涨超 2%领涨市场；煤炭、有色、聚酯同样表现亮眼。

板块中仅石油板块和建材板块录得小幅下跌。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. 《上海国际金融中心进一步提升跨境金融服务便利化行动方案》印发。方案指出，

拓展自由贸易账户功能及应用场景。支持银行将履行“三反”义务获取的信息用于跨

境业务的真实性审核，实现自由贸易账户与境外（跨一线）无延迟收付，对经认定

的优质企业按照展业原则办理与境内普通账户（跨二线）人民币资金结算。支持银

行基于境外机构自由贸易账户开发存款产品，允许非居民外币存款利率参考国际惯

例进行市场化定价。支持符合凭交易电子信息为跨境电商提供结售汇及资金收付服

务相关要求的银行，通过创新自由贸易账户服务为跨境电商提供与国际接轨的结算

服务。优化自由贸易账户名单动态更新机制。

2. 4 月 LPR 报价出炉：5年期和 1 年期利率均维持不变，5 年期以上 LPR 为 3.6%，1 年

期 LPR 为 3.1%。择机降息时间点逐渐接近，静待降息落地。

3. 美国以关税手段胁迫其他国家限制对华经贸合作，商务部回应。中方尊重各方通过

平等磋商解决其与美方的经贸分歧。中方认为，各方在“对等关税”问题上应站在公

平正义的一边，应站在历史正确的一边，应捍卫国际经贸规则和多边贸易体制。需

要特别指出的是，中方坚决反对任何一方以牺牲中方利益为代价达成交易。如果出

现这种情况，中方绝不接受，将坚决对等地采取反制措施。中方有决心有能力维护

自身权益。

4. 国务院总理李强 4 月 18 日主持召开国务院常务会议。会议指出，要稳定外贸外资发

展，一业一策、一企一策加大支持力度，支持外资企业境内再投资。要促进养老、

生育、文化、旅游等服务消费，扩大有效投资，大力提振民间投资积极性。要持续

稳定股市，持续推动房地产市场平稳健康发展。

（二）国外

1. 美国总统特朗普当地时间 17 日表示，对中美达成协议有信心，称 1 个月内会与中

国达成协议。中美分歧巨大，预计未来一个季度达成协议的可能性都不高。根据

Polymarket 博彩网站的赔率，市场押注 6月前中美达成协议的概率仅 1/3。
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2. 白宫国家经济委员会主任哈塞特对记者讲话表示，特朗普正在研究解雇鲍威尔是否

为选项。特朗普与鲍威尔交恶将引发以下恶果：一是美联储为了彰显独立性，更可

能选择后置降息。二是美元信用体系将遭到质疑，美国资产尤其是美债的陡峭将无

法避免。

3. 特朗普政府内部正在组建工作组以紧急处理供应链危机：多名消息人士透露，由于

特朗普政府对中国商品加征的畸高关税将导致供应链危机，特朗普政府内部已开始

讨论组建一个工作组，以便在未能与中国政府谈判取得突破的情况下紧急处理这些

问题。

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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