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策略月报：关注关键矿产资源（2025 年 5 月）

主要观点：

1、前期回顾

二季度策略报告指出，当前国内有效需求有待进一步提振，国际关税

壁垒增多，财报披露期宜从激情燃烧到回归理性，关注黄金、黄金股、红

利、中药等方向。4 月 2 日，美国公布“对等关税”政策，冲击全球资本

市场。4月，黄金创出历史新高，油价走势疲弱，红利风格抗跌。

2、经济环境

一季度，国民经济开局良好，GDP 同比增长 5.4%，比机构预测值高

0.2 个百分点。政策前置发力，货币投放、基建投资均保持较高强度，政

府债券净融资同比大幅多增，已超过去年全年同比多增规模；但物价下滑

趋势仍待扭转。全国规模以上工业企业实现利润同比上升 0.8%，扭转了

2024 年 9 月以来的利润同比下降态势；但 3 月末企业应收账款余额仍然

增长较快，亏损企业数量上升，经营向好态势仍不均衡。4 月份，PMI 指

数 49.0%，位于景气临界值下方，新订单、新出口订单、服务业与建筑业

新订单指数环比均下降。

3、政策环境

4 月，中国迅速且果断地公布了一系列关税反制措施，包括提高关税

及对重稀土相关物项实施出口管制措施，关税博弈不断升级。4 月下半

月，美方高层多次表态愿与中方就关税问题进行谈判。5 月 2 日，商务部

回应，中方正进行评估，关税问题的紧张态势初现缓和迹象，但全球博弈

仍处于复杂的变局中。

4月，中央政治局会议指出，统筹国内经济工作和国际经贸斗争，坚

定不移办好自己的事，坚定不移扩大高水平对外开放，着力稳就业、稳企

业、稳市场、稳预期，以高质量发展的确定性应对外部环境急剧变化的不

确定性。

会议强调，政策要“加紧实施”、“用好用足”，并创设新型货币政

策工具，用于支持“科技创新”、“扩大消费”、“稳定外贸”三大方

向。同时，要多措并举帮扶困难企业，加强融资支持。

4、投资策略
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橡树资本创始人霍华德·马克斯在谈及关税事件时表示，所有规则均

被推翻。过去 80年形成的世界贸易的运作方式可能就此改写，其对经济

乃至世界整体格局的影响完全无法预测。

在复杂变化的外部环境和政策加力维稳的背景下，市场较长一段时间

或将呈区间震荡格局，预计上证指数围绕市净率 1.35 倍±10%附近波动。

资本市场的三大逻辑将长期并存且呈轮动特征：一是低利率、低增

长环境下的低资本回报预期，对应的是红利资产；二是全球人口下行、老

龄化趋势及逆全球化背景下，科技创新是经济发展、国家安全的核心动力

和保障，对应的是科技创新行业；三是百年变局环境下，全球政治、经济

动荡带来的信用缺失，投资者需要“恒定的信仰”，对应的是黄金。

继续坚持红利资产和科技创新的哑铃配置策略，继续坚持大类资产

配置和动态择时原则。维持此前行业推荐，具体方向见往期回顾。

5 月，全球产业链、贸易链、供应链面临重塑格局，关注关键矿产资

源的投资机会，新增关注小金属如钨、稀土、磁性材料（稀土永磁）。

对等关税背景下，香港保持自由港政策增加香港经济弹性，特朗普再次呼

吁美联储应该降息，有利于港股估值提升，建议继续关注恒生 ETF、恒生

科技 ETF、港股红利 ETF。继续关注中证红利、上证红利。

5、专题论述：

1）上证指数之情绪指数：情绪整固，指数整理

2）2024 年“924 行情”至今走势对比 2019 年春季躁动后的走势

3）关注关键矿产资源

往期回顾：

 2025 年 4 月 建议关注创新药、中药

 2025 年 2 月 建议关注电子（半导体）、通信、计算机、传媒、机械

设备、人形机器人、恒生科技指数、黄金股 ETF 基金、生物医药和电

力设备

 2024 年 12 月 建议关注银行、证券、中证红利、上证红利、恒生指

数、港股红利 ETF、黄金（2025 年 A 股年度策略）

 2024 年 9 月 建议关注证券、银行、中证 A500

 2024 年 8 月 建议关注黄金股 ETF

风险提示：政策力度不及预期、科技创新不及预期、经济

增长不及预期、海外政治经济风险、国际贸易摩擦风险等。
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一、市场行情回顾

1.1 行情回顾

（1） 主要指数

金价持续新高，油价走势疲弱。4 月，伦敦金现再次刷新历史高点，月中最高触及 3499 美元/盎司，

月末报收 3288.26 美元/盎司，年内上涨 25.3%；德国 DAX 指数上涨 13.0%；恒生指数年内上涨 10.3%；道

琼斯工业指数、标普 500、纳斯达克指数年内跌幅分别为 4.4%、5.3%和 9.7%；日经 225 年内下跌 9.6%；

ICE 布油报收 61.04 美元/桶，年内下跌 18.2%。4 月上旬，美国“对等关税”政策冲击全球市场，4 月中

下旬各品种有所修复。全月看，金价当月上涨 5.3%，恒生指数下跌 4.3%，胡志明指数下跌 6.2%，油价下

跌 18.4%。关税冲击下全球经济及贸易面临下行风险，不确定性推动金价持续上行，而油价受拖累最为明

显；逆全球化对资本市场、商品市场造成持续冲击。

A 股市场风险一次性释放，主要指数 4 月跌幅逐渐收敛。4 月 7 日，受“对等关税”冲击，A 股市场

风险一次性释放，万得全 A 当日下跌 9.3%，创业板指、中证 1000、中证 2000、北证 50 等日跌幅均超过

10%；随后在政策维稳驱动下，市场情绪渐趋稳定，主要指数跌幅明显收窄。4 月，万得全 A 月跌幅收窄

至 3.2%，上证指数跌幅 1.7%，沪深 300 跌幅 3.0%，创业板指跌幅 7.4%，北证 50 上涨 4.7%。截至 4 月 30

日，万得全 A 年内跌幅 1.3%；上证指数报收 3279.03 点，跌幅 2.2%。北证 50 年内涨幅 28.3%，中证 2000

涨幅 2.4%，其余主要指数年内下跌，创业板指跌幅 9.0%，沪深 300 跌幅 4.2%，上证 50 跌幅 1.9%。

图表 1 国际主要指数及大类资产涨幅（%） 图表 2 A 股主要指数涨幅（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

（2）风格指数

1-4 月，周期风格、中信下游、高市净率指数分别上涨 1.0%、0.8%和 0.6%；红利风格领跌，金融风

格、稳定风格等多个板块下跌。4 月，市场风格有一定程度纠偏。稳定风格、基础设施建设分别上涨 0.7%

和 0.1%；红利风格明显抗跌，中证红利和上证红利指数分别下跌 1.2%和 1.3%；成长风格、中信上游、中

信中游、中信 TMT 跌幅均超过 4%，周期风格下跌 3.8%。
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图表 3 主要风格指数涨幅（%）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

（3）行业指数

截至 4 月 30 日，12 个申万一级行业年内上涨，行业上涨比例为 38.7%。其中，美容护理、汽车、有

色金属、机械设备年内涨幅超过 5%；农林牧渔、计算机、传媒、银行、钢铁、基础化工、医药生物、社

会服务涨幅在 0-5%之间；煤炭、非银金融、电力设备、石油石化、通信、房地产等跌幅超过 7%。

图表 4 申万一级行业指数涨幅（%）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所
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（4）推荐行业回顾

1-4 月份，累计推荐 20 个行业/板块，累计涨幅为正的 11 个，上涨比例为 55.0%；申万一级行业胜率

（38.7%）。截至 4 月 30 日，黄金 ETF 推荐后累计涨幅 26.0%，黄金股 ETF、人形机器人指数、恒生 ETF

涨幅超过 10%，恒生科技、半导体涨幅在 5%-10%之间，计算机、机械设备、医药生物、传媒、银行涨幅在

0-5%之间。证券、通信、电力设备、上证红利跌幅超过 5%。

4 月份，万得全 A 当月下跌 3.2%，推荐板块多数下跌。当月新增推荐的中药 ETF、创新药 ETF 小幅收

跌，跑赢万得全 A 指数；黄金 ETF、黄金股 ETF、半导体逆势收涨。

图表 5 2025 年推荐行业推荐后累计涨幅情况（%）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

图表 6 2025 年推荐行业 4 月涨幅情况（%）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所
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1.2 资金情况

（1）南向资金

截至 4 月 30 日，南向资金累计净流入 43031.2 亿港元，其中深港通为 18709.8 亿港元，沪股通为

24321.3 亿港元。3 月份，单月净流入达 1666.7 亿港元，连续三个月单月净流入超 1500 亿港元，流入港

股的南向资金持续保持强度。

图表 7 南向资金累计净流入情况（亿港元） 图表 8 南向资金单月流入情况（亿港元）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

（2）两融资金

融资余额快速下降。截至 4 月 29 日，融资余额 17913.1 亿元，比上月末减少 1162.3 亿元，降至近半

年以来低位水平。融资买入额占 A 股成交额比例回落至历史低位区域，4 月 29 日为 8.39%，4 月日均值

（截至 4月 29 日）为 8.47%，3 月日均值为 9.21%，2 月日均值为 9.96%。4 月，两融资金情绪快速下降，

其修复或仍需较长时间酝酿。

图表 9 融资融券变动情况 （亿元） 图表 10 融资买入额占比情况

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所
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二、政策经济环境分析

2.1 经济环境分析

一季度，国民经济开局良好。政策前置发力，货币投放、基建投资均保持较高强度，多项指标超出市

场预期，但物价下滑趋势仍待扭转。一季度，国内生产总值 318758 亿元，按不变价格计算，同比增长

5.4%，比预期值高 0.2 个百分点。其中，固定资产投资累计同比增速 4.2%，高于预期值 4.0%；制造业投

资累计增长 9.1%，高于预期值 8.9%；基础设施建设投资累计增长 11.5%，高于预期值 7.2%；房地产投资

累计增速-9.9%，高于预期值-10.2%。3 月份，社会消费品零售总额同比增速 5.9%，高于预期值 4.4%；出

口增速 12.4%，高于预期值 3.5%；工业增加值同比增速 7.7%，高于预期值 5.9%。

3 月份，PPI 同比下降 2.5%，低于预期值；CPI 同比下降 0.1%，与预期值持平。M2 同比增速 7.0%，

与预期值持平，货币投放保持强度；M1 同比增速 1.6%，高于预期值 0.3%。人民币贷款新增 36400 亿元，

社会融资新增 58894 亿元，均大幅高于预期值。3 月份，PMI 指数 51.7%，显著高于预期值；但 4 月份大

幅回落至 49.0%，显示经济回稳向好基础仍不牢固。

图表 11 宏观经济数据概览

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所 （预测值为 WIND 机构综合预测）
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（1）CPI 与 PPI

CPI 继续下降。3 月份，CPI 同比下降 0.1%，环比下降 0.4%。其中，食品价格下降 1.4%，非食品价格

上涨 0.2%。其中，交通和通信当月同比下降 2.6%，食品烟酒下降 0.6%，居住上涨 0.1%，医疗保健上涨

0.1%，生活用品及服务上涨 0.6%，教育文化和娱乐上涨 0.8%。1-3 月，CPI 累计同比下降 0.1%。细分项

目中，奶类下降 1.6%，酒类下降 2.1%，猪肉上涨 8.1%；租赁房房租下降 0.2%；交通工具下降 4.2%，通

信工具上涨 1.1%；教育服务上涨 1.2%，旅游下降 1.6%；西药下降 1.1%，中药上涨 0.6%。

图表 12 CPI 当月同比/环比（%） 图表 13 CPI 分项 当月同比/累计同比（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

PPI 继续下降。3 月份，PPI 同比下降 2.5%，环比下降 0.4%。其中，一般日用品同比上涨 0.7%，衣着

类下降 0.3%，食品类下降 1.4%，原材料工业下降 2.4%，加工工业下降 2.6%，耐用消费品下降 3.4%，采

掘工业下降 8.3%。有色金属成为少有的亮点，一季度，有色金属矿采选业累计同比上涨 20.4%，有色金属

材料及电线类上涨 11.0%，有色金属冶炼和压延加工业上涨 9.4%。汽车制造业累计同比下降 3.2%，计算

机、通信和其他电子设备制造业下降 2.0%，医药制造业下降 1.1%；铁路、船舶、航空航天和其他运输设

备制造业上涨 0.2%。

图表 14 PPI 当月同比/环比（%） 图表 15 PPI 分项 当月同比/累计同比（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所
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（2）投资、消费、出口

出口：出口大幅改善。2025 年 1-3 月，我国出口金额累计 8536.7 亿美元，同比增长 5.8%，比 1-2 月

增速提高 3.6 个百分点。3 月当月出口增速 12.5%，增速大幅提升，一方面因基数较低，去年 3 月当月出

口为负增长（-7.7%）；另一方面，出口商在 3 月集中加快出货，以规避关税风险，推动了出口的快速增

长。

从主要国别看，3 月出口增速多环比上行，对东盟国家、印度保持较高增长。按海关口径（美元），

1-3 月，对美国出口同比增长 4.5%，前值 2.3%；对欧盟出口增长 3.7%，前值 0.6%（德国 6.0%，前值

3.1%；法国 0.5%，前值-1.2%）；对日本出口同比增长 2.8%，前值 0.7%。对东盟国家同比增长 8.1%，前

值 5.7%（越南 16.5%，前值 14.4%；马来西亚 2.1%，前值 6.0%；泰国 17.9%，前值 12.1%；印度尼西亚

11.9%，前值 6.5%）。对拉美出口增速明显收窄，对印度出口增速保持较高水平。对拉丁美洲出口增长

9.6%（巴西-2.0%，前值-8.1%；阿根廷 94.9%，前值 90.1%），前值 3.2%；对印度出口增长 13.8%，前值

7.9%；对俄罗斯出口增长-6.3%，前值-10.9%；对非洲出口增长 11.3%，前值-0.2%。

图表 16 出口金额当月及累计值（亿美元） 图表 17 出口金额当月同比/累计同比（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

投资：民间投资有所修复，基建投资年初提速。2025 年 1-3 月份，中国固定资产投资（不含农户）

103174 亿元，同比增长 4.2%，增速比 1-2 月份提升 0.1 个百分点，比去年同期下降 0.3 个百分点。其中，

国有控股企业同比增长 6.5%（前值 7.0%），港澳台商投资同比增长达 10.8%（前值 10.1%），保持较高投

资强度；民间投资同比增长 0.4%，比上月提高 0.4 个百分点；外商投资同比下降 9.5%，前值-10.0%，延

续下降态势。

细分项目中，基础设施建设投资累计同比增长 11.5%，增速比 1-2 月份提高 1.5 个百分点；制造业投

资累计同比增长 9.1%，增速环比提高 0.1 个百分点；高技术产业投资同比增长 6.5%，增速环比下降 3.2

个百分点。铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业累计同比增长 37.9%，汽车制造业增长 24.5%，

通用设备制造业增长 17.2%，专用设备制造业增长 8.1%，有色金属冶炼和压延加工业增长 17.9%，食品制

造业增长 18.0%，水利管理业增长 36.8%，医药制造业 4.4%，电气机械和器材制造业增长-7.4%。
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图表 18 固定资产投资累计额及同比增速 图表 19 固定资产分项累计增速（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

地产：销售端继续修复，新开工下降幅度仍然较大。国房景气指数延续小幅回升态势，3 月份为

93.96，比上月上升 0.17 点，比去年 12 月上升 1.21 点。1-3 月份，全国房地产开发投资 19904 亿元，同

比下降 9.9%，比上年降幅收窄 0.7 个百分点。其中，住宅投资同比下降 9.0%，办公楼投资下降 17.0%。

分区域看，东北地区投资额下降 20.0%，下降幅度最大；东部、中部、西部分别下降 11.5%、8.3%和 4.8%。

房屋新开工面积 1.30 亿平方米，同比下降 24.4%，比上年降幅收窄 1.4 个百分点。商品房销售面积

2.19 亿平方米，同比下降 3.0%，比上年降幅收窄 9.9 个百分点，比 1-2 月降幅收窄 2.1 个百分点。商品

房销售额 2.08 万亿元，同比下降 2.1%，比上年降幅收窄 15.0 个百分点，比 1-2 月降幅收窄 0.5 个百分

点。

地产信贷支持力度继续改善，地产企业自筹资金能力环比下降。1-3 月份，房地产开发企业到位资金

24729 亿元，同比下降 3.7%，前值下降 3.6%，比上年降幅（17.0%）显著收窄。其中，国内贷款 4441 亿

元，下降 2.3%，前值下降 6.1%；自筹资金 8168 亿元，下降 5.8%，前值下降 2.1%；定金及预收款 7335 亿

元，下降 1.1%，前值下降 0.9%；个人按揭贷款 3373 亿元，下降 7.0%，前值下降 11.7%。

图表 20 房地产开发投资完成额累计值及同比 图表 21 房屋新开工面积累计值及同比

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所
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图表 22 商品房销售面积累计值及同比 图表 23 商品房销售额累计值及同比

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

消费：消费增长保持平稳。1-3 月份，社会消费品零售总额 12.47 万亿元，同比增长 4.6%，比上月增

速提高 0.6 个百分点，比上年全年增速（3.5%）提高 1.1 个百分点。其中，城镇消费同比增长 4.5%，乡

村消费同比增长 4.9%。网上商品和服务零售同比增长 7.9%，比上月增速提高 0.6 个百分点；实物商品网

上零售额同比增长 5.7%，比上月增速提高 0.7 个百分点。3 月份，社会消费品零售总额 4.09 万亿元，同

比增长 5.9%，比 2月增速提高 1.9 个百分点。

按零售业态分，日常用品销售好于品牌专门店。1-3 月份，限额以上零售业单位中便利店、超市、百

货店、专业店、品牌专卖店零售额同比分别增长 9.9%、4.6%、1.2%、6.7%、1.4%。

分项看，消费政策刺激下，家电音响、通讯器材持续保持较高增长。汽车销售累计 11237 亿元，同比

增长-0.8%，比上月增速（-4.4%）大幅改善；中西药品类增长 2.1%；金银珠宝类增长 6.9%；家用电器和

音响器材类增长 19.3%，前值 10.9%；体育娱乐用品增长 25.4%，前值 25.0%；通讯器材类增长 26.9%，

前值 26.2%。

图表 24 消费总额当月值 /当月同比 /累计同比 图表 25 汽车零售额当月值 /当月同比 /累计同比

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所
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（3） 工业企业盈利情况

工业企业利润：2025 年 1-3 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 15093.6 亿元，同比上升

0.8%，比上年全年降幅（-3.3%）显著改善，扭转了 2024 年 9 月以来的利润同比下降态势；营业收入利润

率 4.70%，环比上升 0.17 个百分点；应收账款平均回收天数为 70.9 天，比上月减少 4 天，比 2024 年 12

月增加 6.8 天。3 月末，工业企业应收账款余额 25.59 万亿元，同比增长 9.9%。工业企业亏损企业单位数

量 3 月末为 184863 家，创近三年新高；亏损企业亏损额累计 5507.3 亿元，比去年同期减少 208.4 亿元。

一方面，工业企业经营出现积极信号，工业企业利润累计增速、营业收入利润率、应收账款回收天数环比

均出现改善；另一方面，亏损企业数量持续攀升，经营向好态势仍不均衡，向好基础仍不稳固。

分行业看，有色金属矿采选业利润总额同比增长 62.3%，有色金属冶炼和压延加工业增长 33.6%，通

用设备制造业增长 9.5%，专用设备制造业增长 14.2%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备业增长

59.7%，电气机械和器材制造业增长 7.5%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长 3.2%，电力、热力生

产和供应业增长 6.1%，废弃资源综合利用业增长 133.9%，仪器仪表制造业增长 15.3%。食品制造业利润

同比下降 0.1%，汽车制造业下降 6.2%，造纸和纸制品业下降 16.9%，煤炭开采和洗选业下降 47.7%，黑色

金属矿采选业下降 52.8%，家具制造业下降 40.1%。家具制造业利润下降，反映地产后周期行业仍然受到

较大拖累。

图表 26 工业企业利润当月及累计同比 /营业利润率 图表 27 工业企业亏损企业单位数及其累计亏损额

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

（4）PMI 指数

制造业 PMI：受前期制造业较快增长形成较高基数叠加外部环境急剧变化等因素影响，PMI 回落至临

界点以下。4 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 1.5 个百分点。其中，大型企业 PMI

为 49.2%，下降 2.0 个百分点；中型企业 PMI 为 48.8%，下降 1.1 个百分点；小型企业 PMI 为 48.7%，下

降 0.9 个百分点。4月，新订单指数 49.2%，比上月下降 2.4 个百分点；新出口订单指数 44.7%，下降 4.3

个百分点，反映外需下降幅度较大；在手订单指数 43.2%，下降 2.4 个百分点；生产指数 49.8%，下降

2.8 个百分点；出厂价格指数 44.8%，下降 3.1 个百分点；采购量指数 46.3%，下降 5.5 个百分点；主要
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原材料购进价格指数 47.0%，下降 2.8 个百分点。

图表 28 制造业 PMI 指数情况（%） 图表 29 制造业 PMI 分项指数近 3 个月景气情况（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

非制造业 PMI：4 月份，非制造业商务活动指数为 50.4%，比上月下降 0.4 个百分点；其中，建筑业

商务活动指数为 51.9%，比上月下降 1.5 个百分点；服务业商务活动指数为 50.1%，比上月下降 0.2 个百

分点。分项目看，服务业新订单指数为 45.9%，比上月下降 1.2 个百分点。建筑业新订单指数为 39.6%，

比上月下降 3.9 个百分点。建筑业投入品价格指数 47.5%，环比下降 2.0 个百分点，销售价格指数 47.2%，

环比下降 0.3 个百分点；从业人员指数 37.8%，环比下降 3.6 个百分点，建筑行业面临下行风险。

图表 30 非制造业 PMI 指数情况（%） 图表 31 建筑业 PMI 分项指数近 3 个月景气情况（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

2.2 货币环境分析

（1）利率

国债收益率 4 月转入下降。4 月 30 日，1 年期国债收益率 1.46%，比上月末下降 6BP，比上年末

（1.09%）上升 37BP；10 年期国债收益率报收 1.64%，比上月末下降 18BP，比上年末（1.68%）下降 4BP；

7 天逆回购利率为 1.50%，与上月持平。4月 21 日，贷款市场利率 1年期（LPR）为 3.10%，5 年期（LPR）

为 3.60%，均与上月持平。
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图表 32 LPR-1 年期及 5 年期 图表 33 7 天逆回购利率、国债收益率 1 年期/10 年期

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

（2）货币投放：政策前置发力保持强度，银行信贷投放同比多增

2025 年 3 月末，M2 余额 326.06 万亿元，同比增长 7.0%，与上月增速持平；M1 余额 113.49 万亿元，

同比上升 1.6%，比上月增加 4.05 万亿元；M1-M2 增速剪刀差 1.6%，比上月扩大了 1.5 个百分点。

2025 年 1-3 月， 社会融资规模增量累计为 15.18 万亿元，比上年同期多 2.37 万亿元。其中，对实

体经济发放的人民币贷款增加 9.7 万亿元，同比多增 5862 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币

减少 967 亿元，同比多减 2490 亿元；政府债券净融资 3.87 万亿元，同比多 2.52 万亿元，已超过 2024 年

全年多增的规模（2024 年全年，政府债券净融资 11.3 万亿元，比 2023 年多 1.69 万亿元），政策前置发

力特征明显；非金融企业境内股票融资 962 亿元，同比多 199 亿元。

图表 34 M1/M2 同比及 M1-M2 剪刀差（%） 图表 35 政府债券/人民币贷款/股票融资 当月值（亿元）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

3 月，社会融资当月值 58894 亿元，比上年同期多增 10559 亿元。其中，政府债券当月值 14866 亿元，

同比多增 10240 亿元；非金融企业境内股票融资当月值 412 亿元，同比多增 185 亿元；新增人民币贷款当

月值 38234 亿元，同比多增 5314 亿元。金融机构口径，3 月，企事业单位中长期人民币贷款同比少增 200
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亿元，企事业单位短期人民币贷款同比多增 4600 亿元，多增部分主要为企业短期贷款，表明金融机构为

实体企业提供了更多的短期流动性支持，企业长期投资意愿仍然不足；居民中长期贷款同比多增 531 亿元。

3 月末，非金融机构企业人民币活期存款余额为 21.90 万亿元，同比下降 11.23%，比上月降幅收敛

3.9 个百分点，比上月增加 18371 亿元。3 月末，社融口径下，对实体经济发放的外币贷款折合人民币余

额为 1.19 万亿元，同比下降 34.5%，比上月降幅扩大 3.6 个百分点，比上月减少 0.03 亿元。外币贷款余

额下降，显示出口或面临下行压力。

（3）美国利率及其他

美国国债收益率下降。4 月 30 日，10 年期美国国债收益率为 4.17%，比上月末下降 6BP，比上年末下

降 41BP；2 年期美国国债收益率 3.60%，比上月末下降 29BP，比上年末下降 65BP。美国联邦基金利率维

持 4.50%不变。2025 年第一季度美国 GDP 环比按年率计算萎缩 0.3%，为 2022 年第二季度以来的首次负增

长。5月 2日，特朗普再次表达降息意愿，“没有通胀，美联储应该降息！！！”

2025 年 3 月，全球制造业 PMI 为 50.3%，比上月下降 0.3 个百分点；东盟国家 PMI 为 50.8%，下降

0.7 个百分点。4 月，美国供应管理协会（ISM）制造业 PMI 为 48.7%，比上月下降 0.3 个百分点；欧元区

制造业 PMI 为 48.7%，比上月上升 0.1 个百分点；日本制造业 PMI 为 48.5%，比上月上升 0.1 个百分点。

图表 36 美联邦基金利率/美国国债收益率/美国 CPI 图表 37 各地区/国家制造业 PMI 指数（%）

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

4 月份，美国“对等关税”政策扰动全球经贸及资本市场。4 月 2 日，美国发布对等关税政策，对全

球 180 多个国家和地区实施全方位征收关税，对中国等国家实施高额关税。美国的单边主义关税政策绕开

了 WTO 框架，全球关税协调机制受到严重冲击，多边贸易体系的权威性和有效性受到质疑，全球诸多国家

表达不满。全球资本市场于 4 月上旬遭受重挫，多国股市 4 月上旬遭遇重挫，商品、原油价格持续走低。

根据世界银行和国际货币基金组织（IMF）的最新预测，2025 年世界经济增速为 2.8%，较此前预测下

降 0.5 个百分点。摩根大通公司将今年全球经济发生衰退的预期概率从 40%提升至 60%。IMF 估计，若美

大幅加征关税引发“全球贸易战”，累计潜在经济损失可能达到全球 GDP 的 7%。世界贸易组织预计，

2025 年全球货物贸易量增速为-0.2%，比此前预期减少 3 个百分点，如果全球贸易政策不确定性进一步上
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升，全球货物贸易量最高将下降 1.5%。

2.3 政策环境分析

4 月，中国予以积极应对，迅速且果断地公布了一系列关税反制措施，包括提高对美关税及对重稀土

相关物项实施出口管制等措施。4 月下半月，美方多次表示正在与中国就关税问题进行协商。5 月 2 日，

商务部回应称，中方正在对关税谈判进行评估，希望美方拿出谈判诚意，纠正错误做法，取消单边关税，

全球关税博弈仍处于复杂的变局中。

4 月 25 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。会议指出，统筹国内经

济工作和国际经贸斗争，坚定不移办好自己的事，坚定不移扩大高水平对外开放，以高质量发展的确定性

应对外部环境急剧变化的不确定性。会议强调，政策要“加紧实施”、“用好用足”，并创设新型货币政

策工具，用于支持“科技创新”、“扩大消费”、“稳定外贸”三大方向。同时，要多措并举帮扶困难企

业，加强融资支持。工信部、商务部等多部门发布促进消费、智能制造等领域的产业规划及行动方案。

图表 38 重要政策/会议/要闻

资料来源：WIND、中国政府网、金圆统一证券研究所
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三、投资策略

3.1 大盘判断

4月上旬，橡树资本创始人霍华德·马克斯在谈及关税事件时表示，所有规则均被推翻。过去 80 年

形成的世界贸易的运作方式可能就此改写，其对经济乃至世界整体格局的影响完全无法预测。

4月，中央政治局会议提出“四稳”——着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，以高质量发展的确

定性应对外部环境急剧变化的不确定性。

在复杂变化的外部环境和政策加力维稳的背景下，资本市场未来较长一段时间料保持平稳，呈区间震

荡格局，预计上证指数围绕市净率 1.35 倍±10%附近波动。4 月，上证指数市净率摆动范围在 1.24-1.33

之间。关税冲击最大的一天，4 月 7 日市场暴跌，上证指数报收 3096.58 点，市净率为 1.24 倍。4 月 30

日，上证指数报收 3289.03 点，比前一日下降 0.23%；市净率 1.28 倍，比前一日下降 1.54%；因分母端增

加（一季报全部披露完毕，净资产数据全部更新后增加），市净率当日降幅高于指数降幅。在外部不确定

性环境和企业盈利结构性、渐进修复态势下，A 股整体估值水平保持窄幅波动或为常态；市场以净资产增

长方式带来更好的安全边际和估值吸引力。

主要宽基指数回到低估值分位。4 月 30 日，万得全 A 市净率 1.50 倍，2010 年以来分位值 9.1%；上

证指数市净率 1.28 倍，分位值 12.0%；创业板指市净率 3.59 倍，分位值 15.4%；上证 50 市净率 1.17 倍，

分位值 19.9%；沪深 300 市净率 1.27 倍，分位值 9.1%；中证 1000 市净率 2.01 倍，分位值 12.7%；国证

2000 市净率 2.15 倍，分位值 27.9%；科创 50 市净率 4.60 倍，分位值 40.8%；北证 50 市净率 4.47 倍，

分位值 93.8%。

图表 39 主要宽基指数市净率及分位值

资料来源：WIND、金圆统一证券研究
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3.2 行业配置

资本市场的三大逻辑将长期并存且呈轮动特征：一是低利率、低增长环境下的低资本回报预期，对应

的是红利资产；二是全球人口下行、老龄化趋势及逆全球化背景下，科技创新是经济发展的关键动力和国

家安全的核心保障，对应的是科技创新行业；三是百年变局环境下，全球政治、经济动荡带来的信用缺失，

投资者需要“恒定的信仰”，对应的是黄金。

继续坚持红利资产和科技创新的哑铃配置策略，继续坚持大类资产配置和动态择时原则。具体方向

包括：1）从科技创新角度：行业方向包括通信、电子、计算机、传媒、机械制造、电力设备，主题方向

包括人形机器人、半导体、固态电池等。2）从红利资产或潜在边际改善角度：银行、证券、上证红利指

数、深证红利指数、医药生物（中药、创新药）、黄金股 ETF。3）从大类资产配置角度：黄金 ETF、恒生

ETF、恒生科技 ETF、港股红利 ETF 基金（港股通高股息指数）。维持上述前期推荐。

5 月，全球产业链、贸易链、供应链面临重塑格局，关注关键矿产资源的投资机会，新增关注小金属

如钨、稀土、稀土永磁（磁性材料）。对等关税背景下，香港保持自由港政策增加香港经济弹性，特朗普

5 月 2 日再次呼吁美联储应该降息，有利于港股估值提升，建议继续关注恒生 ETF、恒生科技 ETF、港股

红利 ETF。继续关注中证红利、上证红利。

图表 40 申万一级行业 PB（横轴）及 2010 年以来 PB 分位（纵轴%）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

3.3 专题论述

1）上证指数之情绪指数：情绪整固，指数整理
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2025 年 4 月 30 日，情绪指数为 60.97 点，2010 年 4 月以来分位值为 83.9%，回落后持续震荡，显示

市场进入调整或区间整理态势。上证指数今年以来窄幅波动，大致围绕 3300±200 点范围内区间摆动。

图表 41 上证指数/情绪指数（mood-score）自高位震荡回落 （2010 年 4 月以来数据）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所 注：绿色虚线为 10%分位，红色虚线为 90%分位

2）2024 年“924 行情”至今走势对比 2019 年春季躁动后的走势

2024 年“924”以来的市场走势，基本延续 2019 年春季躁动行情的图谱，大涨后呈盘局走势，以结

构性行情为主。与 2019 年不同的是，当前面临更多的变量因子，如更复杂的国际变量和更强有力的国内

政策支持和政策应对，这令市场的短期走势处于随机游走状态。

图表 42 上证指数行情对比（2018.1.19-2019.12.31，T 日 2019.1.4）与（2024.10.9-2025.4.30，T 日，2024.9.18）

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所
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3）关注关键矿产资源

根据《经济学人》统计的 13 种被用于军工的“战争关键矿物”，中国占据了其中 8 种 50%以上的产

量，除了钨、锑外，还包括镓、锗、钒、稀土、铟、钛等。其中，锑是制造弹药（如穿甲弹）、通讯设备

（雷达）、夜视仪等军事装备的关键材料。钨具有所有金属中最高的熔点，对弹头制造非常重要。钛的强

度与钢相当，但重量轻 45%，F-35 战机中就有 20%为钛合金。稀土被誉为“工业的维生素”，被广泛用于

高性能磁铁制造；钒因为其金属抗疲劳特性而存在于战机机身；柔软的铟则自第二次世界大战以来一直用

于飞机发动机的轴承涂层。

观察者网 2024 年 12 月 5 日发布《中国镓、锗、锑等出口管制已超一年，对美打击效果如何？》，文

章指出，2022 年，经过通胀校正后的美国的关键矿物储藏价值，仅为 1952 年冷战前期的 2.5%。全球最大

的政治风险咨询公司欧亚公司因此判断，到 2030 年，美国国防仍将受到关键战争矿物供应紧张的影响。

据国际在线 5 月 2 日消息，美国特朗普政府在一份声明中表示，明年将削减 1630 亿美元的联邦支出。

白宫管理和预算办公室表示，与 2025 年制定的水平相比，拟议的预算将使国防支出增加 13%，国土安全

支出增加近 65%，非国防可自由支配支出（包括联邦环境、可再生能源、教育和外援等项目）将削减 23%，

降至 2017 年以来的最低水平。

图表 43 13 种被用于军工的“战争关键矿物”，中国占据了其中 8 种 50%以上的产量

资料来源：观察者网、美国地质调查局、金圆统一证券研究所

关税博弈背景下，全球产业链、贸易链、供应链面临重塑格局，中国加强了对关键矿产资源的管控，

并以此进行关税反制。2024 年 8 月 15 日，商务部和海关总署公告，对锑等物项实施出口管制。2024 年

12 月 3 日，商务部进一步加强了对镓、锗、锑、超硬材料等两用物项对美国的出口管制。2025 年 2 月 4

日，商务部和海关总署发布公告，对钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出口管制。

2025 年 4 月 4 日，商务部和海关总署发布公告，决定对部分中重稀土相关物项实施出口管制。管制
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物项包括金属钐、钆、铽、镝、镥、钪、钇及其合金、化合物、靶材等。

我国在稀土产业链方面具有产量、储量和技术全方位领先优势。目前，我国是世界第一大稀土生产国，

2023 年我国稀土矿产量为 25.5 万吨，占全球稀土矿总产量的 69.1%。根据美国 USGS 数据统计，2023 年

全球稀土探明储量约 1.26 亿吨。其中，中国第一，稀土矿储量 4400 万吨，全球占比 35.0%；越南第二，

储量 2200 万吨，占比 17.5；俄罗斯和巴西并列第三，储量均为 2100 万吨，占比 16.7%。美国稀土矿探明

储量 230 万吨，全球占比 1.8%；格陵兰岛储量 150 万吨，全球占比 1.2%。

在稀土产业链中，提炼和加工是最重要的环节，我国掌握着全部 17 种稀土金属元素的提炼和加工技

术，显著领先世界其他国家。《华尔街日报》报道，中国拥有全球一半以上的稀土精炼技术专利，掌握着

全世界 91%的稀土精炼活动、87%的氧化物分离和 94%的磁体生产。根据国际能源署《2024 年全球关键矿

物展望》报告预测，到 2030 年，全球稀土元素的精炼能力仍将高度集中，仅中国就占全球稀土元素精炼

能力的 77%。

图表 44 2023 年全球稀土矿产量及储量情况表

资料来源：今日头条、物流启示录、USGS、金圆统一证券研究所
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部分中国出口管制商品价格近两年大幅上扬。截至 4 月 30 日，锑价报收 24.21 万元/吨，比 2023 年

末（8.10 万元/吨）上涨 198.9%；黑钨精矿报收 14.95 万元/吨，比 2023 年末（12.20 万元/吨）上涨

22.5%。但目前中国稀土价格指数仍处于历史底部区域，截至 4 月 30 日，报收 172.80 点，比上年末小幅

上涨 5.5%，比去年同期下降 2.2%。

图表 45 锑、钨价格近两年持续攀升 图表 46 中国稀土价格指数处于历史底部区域

数据来源：WIND、金圆统一证券研究所 数据来源：WIND、金圆统一证券研究所

从关键矿产资源角度，建议关注小金属钨、稀土、稀土永磁材料（对应申万有色金属三级行业磁性材

料）。截至 4 月 30 日，磁性材料（850522.SI）市净率 2.84 倍，近 10 年分位值 44.41%，远高于主要综

合指数的估值分位，或反映百年变局之下市场对关键矿产资源正在进行前瞻性定价。

图表 47 磁性材料市净率近 10 年分位值 44.41%

资料来源：WIND、金圆统一证券研究所

风险提示：政策力度不及预期、科技创新不及预期、经济增长不及预期、海外政治经济

风险、国际贸易摩擦风险等。
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