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大类资产跟踪

债券市场：利率债普涨。后续展望：利率债距离新高一步之遥，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：1 万亿左右的成交对当下的市场行情依旧显得不足，维持

A股将继续震荡的判断。 沪深两市全天成交额 1.09 万亿，较上个交易日
放量 486 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。道琼斯指数跌-2.48%，纳斯达克指

数-2.55%，标普 500 指数-2.36%。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 7.3133，较前

一日收盘收涨 215 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：文华商品指数小幅下跌-0.08%，国内定价的黑色系表现疲

弱，铁合金板块跌超 1%，领跌市场，贵金属和谷物板块涨超 2%，表现强
势。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）《国家智能制造标准体系建设指南（2024 版）》印发。2）

伊朗外长阿拉格齐将访华。3）中国光伏行业协会据悉今日下午将举行行

业会议，主题依旧为“控产”。

国外：1）美国总统特朗普在其社交媒体平台“真实社交”上发文，

再次敦促美国联邦储备委员会作出降息决定。2）美国总统特朗普表示，
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他将在未来 3 天内公布有关俄乌冲突的和平计划。

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：短期美股震荡延续，中期延续下跌可能性较大，建议投资
者谨慎。

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

利率债普涨。后续展望：利率债距离新高一步之遥，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 22 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：1 万亿左右的成交对当下的市场行情依旧显得不足，维持 A 股将继续震荡的判断。

沪深两市全天成交额 1.09 万亿，较上个交易日放量 486 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：物流、多元金融、农化制品领涨。物流行业涨近 4%，金属新材料，旅游及酒

店军工电子等板块跌超 1%。

热门概念：供销社、跨境支付等概念表现活跃。

建议：行业轮动为主，红利、消费、科技三者将轮动上涨，指数整体延续震荡。
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图表 3：4月 22 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。道琼斯指数跌-2.48%，纳斯达

克指数-2.55%，标普 500 指数-2.36%。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，中期继续下跌的可能性极大，关注贸易战的

确定性能否落地，特斯拉、英伟达等明星个股已跌破关税暂停带来的利好上涨，建议投资者

谨慎为上。
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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 7.3133，较前一日收盘收涨 215 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

文华商品指数小幅下跌-0.08%，国内定价的黑色系表现疲弱，铁合金板块跌超 1%，领跌

市场，贵金属和谷物板块涨超 2%，表现强势。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



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 P10策略日报（2025.04.22）：震荡延续

二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 《国家智能制造标准体系建设指南（2024 版）》印发。指南指出，到 2026 年，制

修订 100 项以上国家标准、行业标准，构建适应新型工业化发展的智能制造标准体

系。加快制定智能检测、智能物流等智能装备标准，研发设计、生产制造等工业软

件标准，智能设计、智能管理等智能工厂标准，供应链建设、供应链运营等智慧供

应链标准，数字孪生装备、人工智能工业应用、工业数据流通等智能赋能技术标准，

网络协同制造、产销一体化运营等智能制造新模式标准，工业无线网络、工业网络

融合等工业网络标准，探索标准研制新方法，固化成功经验和创新成果，形成典型

场景系统解决方案标准，引导企业应用标准指导实践，构建企业智能制造标准体系，

推动智能制造高质量发展。

2. 伊朗外长阿拉格齐将访华。伊朗核谈判不断释放出利好消息，如若谈判成功，预计

将对油价造成负面影响。

3. 中国光伏行业协会据悉今日下午将举行行业会议，主题依旧为“控产”。中多位行业

人士认为，尽快明确“430”“512”相关政策细节，则更为急迫。据外媒报道，虽然中国

光伏行业多次提出控产，但月度产量再次创下新高。多次控产消息下，工业硅、多

晶硅期货反应平平，说明了实际控产效果已受到市场质疑。

(二)国外

1. 美国总统特朗普在其社交媒体平台“真实社交”上发文，再次敦促美国联邦储备委员

会作出降息决定。特朗普任何公开试图影响美联储政策、解雇鲍威尔的举动，都将

被市场视为对美联储独立性的挑战，无论鲍威尔是否被解雇，下一届美联储主席都

将被视为特朗普的“傀儡”主席，黄金上涨的同时美国股债汇三杀说明了市场的担

忧。

2. 美国总统特朗普表示，他将在未来 3 天内公布有关俄乌冲突的和平计划。根据媒体

爆料，“特朗普和平计划”的相关内容可能包括在乌克兰部署欧洲军队以执行拟议的

停火协议、设立一支由俄罗斯、乌克兰以及第三国组成的维和部队、美国承认克里
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米亚为俄罗斯领土。俄乌冲突的缓和包括放松对俄罗斯的制裁，这从风险溢价上不

利于油价。

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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