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◼ 国内宏观观点： 

➢ 当前国内经济的主线已经演变为物价回升，以及由此延伸出的种种影
响。从 3 月经济数据来看，需求小幅走弱、供给韧性较强，与前几年的
经济节奏一致，年初开门红后有所回落。按往年惯例，近期将开启 4 月
底政治局会议的新一轮政策窗口时间，市场对于宏观政策的期待可能加
强。但 Q1 经济增速达到 5%，为完成全年 4.5-5%的目标留出了充足空
间，短期政策大幅加码的必要性不高，当前仍处于 3 月两会后的政策落
地期。另一方面，当前国内基本面也面临较多变局，建议关注后续以下
问题的演变：一线城市为代表的二手房情绪回暖持续多久？消费韧性如
何变化？PPI 转正的持续性以及价格传导强弱如何变化？ 

◼ 海外宏观观点： 

➢ 美股与原油难以高位并存。虽然物理世界的能源仍然紧缺，但布油现货
-期货价差在高位、原油曲线深度贴水，反映市场仍然预期美伊冲突会在
1-2 个月内结束，油价将逐步回落。物理与金融世界的割裂终将收敛，
美股与原油之间存在套利交易。 

➢ 原油期货显示油价中枢抬升，年底布油仍有 80 美元/桶，这意味着即使
冲突缓解，美联储的降息空间将从此前的 2-3 次收缩回 1-2 次。 

➢ 4 月 21 日参议院银行委员会将召开听证会问询沃什，届时关注其对货
币政策的表态。这是一场需要展现美联储独立性的听证会，因此我们预
期沃什表态中性偏鹰。听证会结束后参议员们将择日投票，而当前最大
阻碍是特朗普对鲍威尔和 Lisa Cook 的调查，若不撤诉，沃什的上任流
程仍将延后。 

◼ 权益市场观点： 

➢ 地缘政治的扰动虽然仍在影响航运与原油市场，但资本市场对其反应已
逐渐趋于钝化，对流动性宽松溢价较高，叠加一季报业绩利好频出，市
场交易情绪十分乐观。 

➢ 从涨幅修复幅度来看，美股、日本等市场修复后创新高，情绪和业绩公
布的乐观情绪反映了市场对尾部风险的定价不足，即海峡“关闭”时间
较长，油、气断供的风险正在由预期逐步转变为实质性冲击。即便短期
内海峡“开放”，油气设施和运输恢复影响的传导也并未完全结束，原
油价格中枢上移的趋势下，流动性仍有进一步紧缩的可能性。在市场反
弹时间偏长、存在回调内生需求的情况下，美伊停火节点和二次谈判、
沃什听证会均在下周成为关键事件，一定程度上可能影响市场风险偏
好。 

➢ 综合来看，本次反弹力度或将减弱，但反弹后的调整期二次冲击的幅度
可能较月初偏弱，指数呈现震荡格局，产业层面则可以逢低布局。在本
次冲击震荡可以根据长期发展战略、产业链基本面、业绩增长的共性方
向进行布局，重点关注自主可控方向的国产算力、核心矿产方向的稀土、
有色，受益于原油安全替代的新能源产业链如锂电、储能等核心方向。 

◼ 债券市场观点： 

➢ 利率：资金延续宽松、关注超长债发行压力。进入 4 月份，资金面延续
宽松，DR001 稳定在 1.22%左右，DR007 也下行至 1.32%关口，在宽松
流动性带动下，短端利率继续稳中有降，1 年期国债收益率已经跌破
1.20%、5 年期国债收益率已经跌破 1.50%，展望未来，宽松的资金面是
做多 1 年至 7 年期债券的“底气”，然而随着短端性价比显著下降，市
场已经转为关注是否有可能逆转宽松局面的风险：（1）4 月 17 日财政部
公布本年度超长期特别国债发行计划，期限上以 20 年、30 年和 50 年
等三个期限为主，并未安排 15 年期发行，从首期 340 亿元 20 年期和
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表1：策后续一周大类资产观点 

代码 简称 跟踪指数 投资占比 观点 

510500.SH 中证 500 000905.SH 15% 1 

513180.SH 恒生科技 ETF HSTECH.HI 25% 2 

511520.SH 政金债券 ETF CBA08203.CS 10% 1 

518880.SH 黄金 ETF SHAU.SGE 20% 2 

159941.SZ 纳斯达克 100ETF NDX.GI 30% 3 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

◼ 根据我们上述行情研判，我们认为后续市场可能进入短期震荡，中期强势看涨的阶段。因此从基金配置的角

度，可根据风险偏好选择积极进取型或多元均衡型 ETF 组合配置。 

表2：积极进取型 ETF 推荐（重仓股报告期为 2025 年 12 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

515880.SH 通信 ETF 中际旭创 新易盛 工业富联 中兴通讯 天孚通信 

588200.SH 科创芯片 ETF

嘉实 

中芯国际 海光信息 寒武纪 澜起科技 中微公司 

159566.SZ 储能电池 ETF

易方达 

宁德时代 阳光电源 亿纬锂能 英维克 国轩高科 

159206.SZ 卫星 ETF 永赢 中国卫星 航天电子 睿创微纳 信维通信 复旦微电 

562800.SH 稀有金属 ETF

嘉实 

洛阳钼业 北方稀土 华友钴业 盐湖股份 赣锋锂业 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   

 

850 亿元 30 年期发行规模看，今年以 30 年期为主要发行期限，意味着
长端利率和超长端利率仍然面临供给放量的压力，政府债发行强度上升
或消耗资金面的宽松状态；（2）随着资金面持续宽松，7 天期逆回购也
持续保持在 5 亿元左右的地量操作状态，然而货币政策也无意主动收紧
资金面，政策工具或继续以“收短放长”为主。总体来看，资金面持续
保持宽松，10 年期以内利率虽然性价比显著下降，却还没有触发反转上
行的条件，当 10 年期利率下行至 1.75%-1.70%、30 年期利率下行至
2.20%-2.10%区间时，市场或出现止盈，鉴于当前 30 年期利率和 10 年
期利率仍有近 50bps 利差，关注超长端利率上行调整后的交易性做多机
会。 

◼ 量化配置建议：  

➢ 根据我们上述行情研判，大类资产配置方面，我们认为后续一周：中国
权益市场可能短期有所震荡，但中期强势看涨（1）；恒生科技，触发局
部底信号（2）；国债市场，缓慢爬升（1）；黄金逐步企稳，短期震荡，
中期看涨（2）；美股市场，模型持续发出看涨信号（3）。 

➢ 策略对各资产观点的得分，得分范围为-3~+3，>0 表示看多，<0 表示看
空，0 表示均衡。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。 
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