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大类资产跟踪 

 

债券市场：短端下跌长端上涨，利率曲线变平。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。 

 

A 股：市场全天震荡调整，红利走强。今日市场个股跌多涨少，近 3900

只个股下跌。市场成交额 1.08 万亿，较上一交易日缩量。市场量能萎缩

至万亿水平，整体投机动能不足，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，考虑到资金节前的避险需求，预计行情更可能在节后展开。 

  

美股：三大股指四连涨，纳斯达克涨 1.26%，道琼斯涨 0.05%，标普

500 涨 0.74%。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。二是特朗普虽然缓和了对鲍威尔的态度，但糟糕的是无论鲍威尔是否

被解雇，下一任美联储主席都将被视为特朗普的“傀儡”，这使得调整压

力随时可能重回。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 7.2992，较前

一日收盘上涨 130 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，随着特朗普对鲍威尔和中国关税态度的软化，美元预计

将迎来反弹，不建议追空美元指数。 

 

商品市场：文华商品指数跌 0.26%，石油、聚酯、玉米板块领涨；油

脂、贵金属、煤炭板块领跌。从技术面来看，文华商品指数跌破支撑位，

目前虽有企稳迹象，但仍处于空头趋势中，建议投资者暂时观望。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）央行邹澜：发挥好货币政策工具箱总量和结构双重功能 适

时推出增量政策。2）国家发改委赵辰昕：建立实施育儿补贴制度。3）商

务部盛秋平：设立大型成套设备出口专项信贷等支持工具，让外贸企业更

有底气接单。4）国家发改委：将工业软件等更新升级纳入“两新”政策

支持范围。6）玉渊谭天：一些增量政策将在 6 月底前推出。 
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国外：1）印巴周四晚在克什米尔实控线附近小规模交火，巴防长发

出“全面战争”警告；地缘冲突升级，周五印度股债汇三杀；印度称周五

晚克什米尔地区再次发生交火，巴基斯坦未证实。2）俄外长与美国务卿

通电话 讨论俄美关系及乌克兰问题。3）韩国预计 6 月大选前不可能与美

国达成贸易协议。4）德国候任总理公布拟任内阁名单。 

 

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；行情可能

于节后展开。 

 

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 
 

利率债短端下跌长端上涨，利率曲线变平。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 28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：市场全天震荡调整，红利走强。今日市场个股跌多涨少，近 3900只个股下跌。市

场成交额 1.08万亿，较上一交易日缩量。市场量能萎缩至万亿水平，整体投机动能不足，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，考虑到资金节前的避险需求，预计行情更可能在节后展开，

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，银行、钢铁、公用事业领涨；地产、社会服务、汽车领跌。 

 

热门概念：PEEK材料、可燃冰、电子竞技概念领涨，租售同权、乳业、赛马等概念领跌。 

  

建议：行业轮动为主，红利、消费、科技三者将轮动上涨，指数整体延续震荡。 
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图表3：4 月 28日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：三大股指四连涨，纳斯达克涨 1.26%，道琼斯涨 0.05%，标普 500涨 0.74%。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。二是特朗普虽然缓和了对鲍威尔的态度，但糟糕的是

无论鲍威尔是否被解雇，下一任美联储主席都将被视为特朗普的“傀儡”，这使得调整压力随时

可能重回。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：短期美股预计将偏强震荡，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，美股日线结构有走强迹象，但大结构依旧为空头，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 7.2992，较前一日收盘上涨 130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，随着特朗普对鲍威尔和中国关税态度的软化，美元预计将迎来反弹，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 0.26%，石油、聚酯、玉米板块领涨；油脂、贵金属、煤炭板块领跌。从

技术面来看，文华商品指数跌破支撑位，目前虽有企稳迹象，但仍处于空头趋势中，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. 央行邹澜：发挥好货币政策工具箱总量和结构双重功能 适时推出增量政策。中国人

民银行副行长邹澜在国新办新闻发布会上表示，将根据国内外经济形势和金融市场

运行情况，适时降准降息，保持流动性充裕，发挥好货币政策工具箱总量和结构双

重功能，创设新的结构性货币政策工具，围绕稳就业、稳增长的重点领域精准发力，

做好金融支持。还在研究丰富政策工具箱，将适时推出增量政策，助力稳就业、稳

企业、稳市场、稳预期。 

2. 国家发改委赵辰昕：建立实施育儿补贴制度。国家发展改革委副主任赵辰昕 4月 28

日在国新办新闻发布会上表示，建立实施育儿补贴制度，创设专项再贷款工具，加

大对服务消费、养老产业等支持。 

3. 商务部盛秋平：设立大型成套设备出口专项信贷等支持工具，让外贸企业更有底气

接单。商务部副部长盛秋平在国新办新闻发布会上表示，将会同有关部门加强贸易

金融支持保障，进一步扩大出口信用保险的承保规模和覆盖面；设立大型成套设备

出口专项信贷等支持工具，让外贸企业更有底气接单；指导金融机构加大对外贸企

业的融资支持力度，发挥好小微企业融资协调工作机制作用，推动低成本资金直达

小微外贸企业；优化对外贸企业的汇率避险工具。 

4. 国家发改委：将工业软件等更新升级纳入“两新”政策支持范围。国家发展改革委

副主任赵辰昕表示，扩大投资方面，将工业软件等更新升级纳入“两新”政策支持

范围，加快消费基础设施、社会领域投资，制定实施充电设施“倍增”行动，支持

城区常住人口 300万以上的城市特别是超大特大城市建设停车位。 

5. 玉渊谭天：一些增量政策将在 6 月底前推出。4 月 28 日，国新办举行新闻发布会。

谭主认为，这场发布会清晰地传递了两条信息：1.对于经济运行中面临的困难与问

题，特别是外部冲击，我们的政策工具箱很丰富，都有充足预案。发布会上提到，

这些政策大头将在二季度落地。谭主了解到，“这些”，包括既定政策，也包括根据

外部形势变化而推出的新政策。“这些政策”中的大部分政策，都将在二季度，也就

是接下来的两个月推出。这其中，特别要提下应对美滥施关税带来的冲击。接下来，
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不管美方如何出牌、加码，我们都有充分准备。 

 

(二)国外 
 

1. 印巴周四晚在克什米尔实控线附近小规模交火，巴防长发出“全面战争”警告；地

缘冲突升级，周五印度股债汇三杀；印度称周五晚克什米尔地区再次发生交火，巴

基斯坦未证实。 

2. 俄外长与美国务卿通电话 讨论俄美关系及乌克兰问题。据俄罗斯外交部网站发布

的最新消息，俄罗斯外交部长拉夫罗夫当地时间 27 日与美国国务卿鲁比奥通电话。

双方就近期显著活跃的俄美政治对话的关键议题继续进行了富有成效的意见交流。

讨论重点聚焦于乌克兰危机议题。 

3. 韩国预计 6 月大选前不可能与美国达成贸易协议。韩国产业部副部长 Park Sung-

taek表示，韩国预计在 6月 3日举行总统选举之前，不存在与美国达成全面贸易协

定的可能性。他说，该部本周将派出一个代表团前往华盛顿，进行工作级会谈，以

跟进上周的贸易谈判。双方将成立几个工作组，讨论关税、非关税壁垒、经济安全、

投资、汇率等领域的细节。 

4. 德国候任总理公布拟任内阁名单。当地时间 4月 28日，德国候任联邦总理、基民盟

主席弗里德里希·默茨公布了基民盟推举的未来内阁成员名单。根据安排，德国能

源企业意昂集团子公司 Westenergie 首席执行官、曾任德国联邦议院议员的卡特琳

娜·赖希将出任联邦经济部长。德国联邦议院联盟党（由基民盟及其姐妹党基社盟

组成）议会党团副主席约翰·瓦德富尔拟担任联邦外交部长。与此同时，联邦议员

帕特里克·施尼德将出任联邦交通部长。 

 

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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