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➢ 我们一直认为：作为一个慢变量，宏观应该是经济和金融市场中相对容易预

测的部分。但在经历了近期的市场波动后，外界也许更加理解我们为什么会说：

今年预测不到的事，远比我们自认为能预测的事要多。当“百年未有之大变局”

下遇到了历史上数一数二“善变”的美国总统，全球宏观研究员和外贸企业突然

成为了同一拨“被害者”。唯一能庆幸的是相比后者，至少我们不用安排自己的产

品“海面两万里”（抢转口或是出口）。 

➢ 目前看来，今年中间这两个季度可能是作为这个“乱纪元”中最混乱的一个

阶段。对市场有着深刻影响的因素包括但不限于：全球关税战+减税支出再平衡

+美联储独立性+美国三权分立争端+全球央行节奏错位+中东地缘政治冲突等。

市场关注的宏观内容几乎涵盖了所有的社会科学范畴。而我们的学习迭代能力完

全跟不上事态变化的速度。所以我们觉得最合理的对策是：着眼当下，对即将到

来的三季度做有限的预测（而且主要是偏长期的逻辑，然后看长做短），更重要的

是在意外发生时遵守交易纪律。 

 

➢ 首先是国内。截至目前，虽然外部“风高浪急”，但经济内生角度看，“以稳

为主”的目标基本实现。没有惊喜也没啥惊吓，继续按部就班地完成夯实经济周

期底部的工作，长期坚定明确地支持产业升级和新旧动能转化。简言之：任外部

如何作妖，“我自岿然不动”。 

➢ 后续政策上，目前较为明确的是我们游刃有余的政策态度和丰富的政策储

备。稳住就业和经济增长是底线，进攻政策则更多是“后手棋”。总结起来，高质

量发展在眼下的诉求是民生重于增速，政策更多会在我们“看不见”但是同样甚

至更加重要的领域“负重前行”。因此，在外部尘埃落定之前，国内资产配置与海

外相比就会更显稳健且单调，给出股债都标配的建议是合理的。 

➢ 不过，我们需要强调的是，进入三季度，一些重要事件的概率会坍缩成确定

性，但这不意味着风险的降低，而更多是释放。临近美国与非美国家（除中国外）

谈判的时限节点（7 月 8 日），全球指数波动率偏低的阶段可能结束了（这个时

间点目前也存在变数，美高级官员承认了延期的可能）： 

➢ 谈判本就是不能“剃头挑子一头热”，根据我们对特朗普贸易谈判套路的分

析，大致可以分为四阶段：第一阶段美国等着看非美诚意，非美热美国冷；第二

阶段，美国先和最大的竞争对手停战，此时美国开始着急取得谈判成果，但非美

开始不急（“亢”比“卑”好像效果更好）；到了阶段三，谈判时限会推着两头被

迫坐在一起“摩擦生热”，到了这个阶段，威逼利诱各种招数用尽，需要警惕非关

税手段开始加码。 

➢ 这些市场目前尚未完全定价（price-in）的手段大概率会加大市场的波动，

因为市场的波动原本就处在较低位置，一旦放大，一致（taco 交易）到分歧的阶

段弹性最大的就是二阶导——波动率。我们对这个判断比我们对方向的判断更有

把握，无论国别，风险资产都一样。 
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➢ 根据现状，我们可能没办法做出三季度方向上置信度较高的判断。但是大的

方向取决于什么前提环境，我们可以提供一些思路，从经贸和地缘变化的重要性

角度，我们认为美日和美欧谈判是两条最重要的主线，会出现四种情形： 

➢ 1）美日没有达成协议，但是美欧达成协议：我们认为这一情形出现的概率

最低，当前美国和欧洲达成贸易协议的难度要远远大于日本。 

➢ 2）美日和美欧都达成协议：这种情况发生的概率也不高，但对于中国而言

可能是最不利的情形，因为这可能意味着美国围堵的策略初见苗头，美国主动降

低对华关税的意愿不高。国内资产面临的外部压力会上升，而政策托底的诉求也

最强。 

➢ 3）美日达成协议，但是美欧没有达成协议：相对而言，对美国更不利，而

中美博弈会继续。这种情形下，中欧可能加强合作，而日本和东南亚等诸国也会

倾向于“骑墙”。特朗普可以宣布美国关税战取得阶段性胜利，然后政策的重点逐

步转向美国国内，更加注重推进减税和联储降息事务；中美博弈会继续，但为了

防止中、欧进一步抱团，可能会在关税上做出一定的妥协。 

➢ 4）美日、美欧都没达成协议：这是对美国最差的情形，白宫可能会继续延

期谈判日期，特朗普外贸政策沦为笑柄。白宫政策面临艰难抉择：是在其他政策

上继续加码和施压，导致美国资产再次出现大幅波动；还是战略性妥协、改弦易

张，带来全球风险资产的反弹。不过这一次，时间不是白宫的朋友，拖得越久，

特朗普倔强的成本和所需的勇气也会更大。 

➢ 短期内（7 月）情形 3）的可能性更大，但是需要警惕的是随着时间拉长，

情形 2）可能成为美国的一种战略选择。 

➢ 还有就是关注 8 月 12 日中美时限节点前的谈判的博弈烈度。此外我们必须

提醒自己，谈成什么样都是暂时的且美方都是有可能反悔的，市场有学习效应，

中美之间是长期反复的博弈，市场对于阶段性的“好消息”的钝感比之前明显。 

 

➢ 我们对海外资产配置的观点一直非常明确，美元将随着美国这轮“不一样”

的私人部门债务周期走弱而开始走弱（详见 6 月 18 日《美元还能跌多久》），未

来两年是美国债务周期过渡的重要时间窗口，不一定每时每刻都是市场主线，但

会是影响美国财政、货币以及美元指数的中枢变量；此外，如果简单借鉴历史，

可能到 2027 年底，美元都处于相对弱势的行情中。 

➢ 考虑到美元偏弱的格局，美债票息的吸引力对于非美元本币的投资者来讲有

些“鸡肋”。而资本利得方面，作为全球最有效的市场之一，我们认为，三季度的

10Y 美债中枢不会大幅偏离当前 4.4-4.5%的水平。因此，美债更多是波动机会，

而难有趋势机会（经济和通胀的即期数据走弱与短期降息可能不及预期+长期关

税和贬值带来的通胀魅影互相形成牵制）。 

➢ 此外，我们认为美国将大概率在 7 月通过特朗普的新减税法案。而这一法案

会对美债供需两端都产生冲击：一方面是直接供给，10 年 3 万亿美元以上的额

外赤字（包含增加的利息支出），除非美国关税能发大力，否则将带来美债供给的

加速度。另一方面，臭名昭著的 899 条款很可能不会被删除（但是有可能延期执

行），这将进一步约束其所涉及非美经济体资金对于美国长债的需求。在这样的

格局下，美债其实面临着不对称的波动风险，短期下跌的风险会高于上涨。 

➢ 美股方面，在没有外生变量干预的情况下（我们判断美联储很难快速介入，

详见 4 月 17 日《无能为力的美联储，被迫强势的鲍威尔》），企业将进退维谷于
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保“利润增速”还是保“资本开支承诺”。我们在 4 月 28 日《美国的困局的历史

案例》中曾经对比过当下美国企业债务压力和 2021 年开始的中国房地产行业债

务压力的相似性，从结果上来说，我们倾向于上面那道“送命题”的答案是被逼

无奈下的资本开支下滑。而现在资本开支既是美股上游企业盈利的保证，又是下

游估值的支撑（详见《美企的流动性究竟如何？》），“砍”资本开支带来的后果无

论前者还是后者对目前估值不便宜的美股肯定都不是好消息。相反地，这将会是

非美市场投融资扩容的好消息，我们维持在 5 月 21 日《港股的定位或因地缘政

治改变》中的逻辑判断和结论，制度和区位优势有望整体推高港股的国际地位。 

➢ 当然，其中的变数在于白宫的“搅局”——短期内用美元换美股。对于美股

而言，超预期的宽松仍有可能成为短期的救命稻草。虽然鲍威尔领导的美联储奉

行“等”字诀，但是特朗普的可以使用盘外招、提前确定明年美联储主席的意向

人选，宽松的确定性对于当前美股的散户行情无疑是火上浇油，但直接带来的后

果将是美元的进一步贬值。不过往长远看，“财政赤字扩大+美联储无节操宽松+

美元贬值”的组合，对于美股则不是好事。 

 

➢ 最后是商品，经验上来说，地缘政治事件无论对油价还是金价的推动更多时

候是短期的（我们在 5 月 21 日《港股的定位或因地缘政治改变》提到的改变该

资产的定价模式的情况除外）。除非局势持续恶化，交易逻辑终究是要回到地缘

变化之前的主要供需矛盾上。如果伊朗不封锁霍尔木兹海峡这个“中东咽喉”，在

需求走弱叠加供给逐步增加的周期中，原油没有理由持续创新高；但我们对三季

度油价可能掉头下破前低的观点也持怀疑的态度，因为美国战略储备回补目前远

远不及预期。在油价短期走高的过程中，逢跌回补库存比低位硬挺油价也许是更

容易完成低价回补库存的目标的，因为前者能伪装在较大的成交量中，更容易买

到量且不易被对手盘察觉。所以，关注原油冲高后回落的行情。 

➢ 而相比于其他工业金属，明显走势更强的铜，走的是更“宏大”的叙事——

新能源与碳中和。这很难不让人联想到上世纪 70 年代大通胀中油价的“一骑绝

尘”。也许因为在那个年代原油是当时成长性行业（汽车和机械化）的“土壤”，

铜也被当下投资人寄予厚望。但我们认为，三季度就看到铜价明显突破前高料是

过于乐观的。因为制约铜价上限的：其实一方面是铜价传导到下游没有那么通畅，

因为新能源的上游还有部分环节是竞争格局还相对混乱的周期性行业，例如电线

电缆（还需要产能出清）；另一方面是短期内缺乏真正有购买力的买家（等到德国

基建财政逐渐落地后可能改善）。 

➢ 而金价如果回到长期逻辑，那就还是我们不断强调的：滞胀环境中的版本答

案。除非看到地缘政治的大幅缓解或者生产效率的大幅提升，黄金的逻辑才会彻

底反转，但这两者目前没有看到相关迹象。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策极端化，导致美元超预期更快更大幅贬值；关税扩

散超预期，导致全球经济超预期放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美元和美债收益率走势 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

图2：中国经济稳步增长 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：历史区间选择的样本年份为 2015-2024 年（除 2020、2021 年）。 
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图3：特朗普的谈判“套路” 

 

资料来源：民生证券研究院总结绘制 

 

图4：中美指数波动率处于较低位置 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图5：90 天贸易谈判窗口期后，中美之间的博弈场景 

 

资料来源：民生证券研究院总结绘制 
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⚫ 美国不会继续延期，但需要把阶

段性重点放在稳住国内经济、重

点推进减税和降息。
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图6：美元指数的涨跌周期 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

图7：中国地产资本开支下降 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

周期 下行跌幅 前一期涨幅 下跌月份 月均跌幅 周期 上行涨幅 前一期跌幅 上涨月份 月均涨幅

1970-1978 -31.8% -- 105 -0.3% 1978-1985 93.1% -31.8% 75 1.2%

1985-1995 -49.1% 93.1% 125 -0.4% 1995-2002 47.4% -49.1% 78 0.6%

2002-2011 -38.5% 47.4% 114 -0.3% 2011-2022 51.7% -38.5% 133 0.4%

2025- -9.3% 51.7% 6 -1.5%
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图8：美国原油战略储备回补不及预期 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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2025年3月，计划寻求高达200
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