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研究所日报 2025 年 5 月 7 日 星期三

鑫新闻

1.中美经贸高层会谈将举行。点评：商务部新闻发言人就中美经贸高层会谈答记者问称，在充分考虑全球期待、中方

利益、美国业界和消费者呼吁的基础上，中方决定同意与美方进行接触。何立峰副总理作为中美经贸中方牵头人，将

在访问瑞士期间，与美方牵头人美国财长贝森特举行会谈。中美高关税不可持续，双方通过协商解决分歧符合两国及

全球利益，对于资本市场而言，关税前景的改善有利于提升投资者风险偏好。但同时可以预期的是，双方关税博弈料

不会一帆风顺，最终落地关税预计也将保持在较高水平。

2.国务院新闻办公室将于5月7日上午9时举行新闻发布会，请中国人民银行、金融监管总局、证监会负责人介绍“一

揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情况，并答记者问。点评：本次新闻发布会主题为“一揽子金融政策支持稳市

场稳预期”，由于参会部门涉及央行、金管总局、证监会，预计涉及范围将涵盖多了层面，支持资本市场稳定运行料

也将是重要内容之一，预计A股将进一步受到提振。

3.财政部部长蓝佛安表示有信心实现2025年的5%左右增长目标。点评：财政部部长蓝佛安在亚洲开发银行理事会第58

届年会上表示，中方将采取更加积极有为的宏观政策，有信心实现2025年的5%左右增长目标。高层表态将提振各方对

中国经济信心，而为实现5%的增长目标，后期宏观政策有望进一步发力。

1.交通运输部发布数据显示，今年“五一”假期，全社会跨区域人员流动量超14.65亿人次，全社会跨区域人员流动

量持续保持高位运行。点评：“五一”假期国内人员出行活跃，航空、高铁等票务紧张，多地出现一票难求的现象。

在国内经济持续回暖以及相关消费政策的刺激下，交运相关的航空、高铁等板块有望持续修复。

2.工信部数据显示，一季度我国规模以上互联网和相关服务企业完成互联网业务收入4118亿元，同比增长1.4%。互联

网企业共投入研发经费204.5亿元，同比增长4.6%，增速较1-2月份提高1.8个百分点。点评：国内互联网服务相关行

业保持稳定增长，互联网相关企业业绩有望持续回升，关注互联网相关方向的机会。

3.中国国际电子商务中心研究院发布《直播电商高质量发展报告（2024）》指出，直播电商是消费增量的主要来源，

促进就业和消费效应明显。点评：国内直播电商产业保持快速发展，未来在AI赋能下，产业增长趋势有望进一步爆发，

关注直播电商相关方向的机会。
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瑞银发布中国股票策略，讨论如何驾驭当前市场波动。近期市场走向一直（并可能继续）受关税消息的主导。在这个看似不确定的世界

里，唯一可以确定的是，波动率将继续走高。MSCI中国的每日股价波动率确实已经从拜登政府时期的1.8%上升到了特朗普总统就职以来

的2.4%，而日内交易区间也从之前的1.8%上升到了平均2.2%。瑞银将探讨股票投资者如何利用波动率作为风险敞口开/关指标，以及各

行业和风格因子在中国波动率上升和下降期间的表现，以帮助投资者驾驭当前的市场波动。

在别人恐惧时贪婪。从历史上看，中国股市的波动性上升主要是由于外部冲击（如2020年的COVID和2022年的ADR退市），在这些波动性

上升时期，MSCI中国指数通常会出现负收益。尽管如此，市场通常在不确定时期过度调整，随着波动率在随后的时期内下降，指数实际

上平均实现了5%的正收益。以恒指的期权隐含波动率作为代表指标，瑞银发现在隐含波动率达到或超过35时买入MSCI中国指数的投资者

在未来3个月的平均回报率为9%。另一方面，如果投资者在隐含波动率跌破20时买入，则平均一个月的负回报为3%。换句话说，当波动

率上升并达到极端水平时，通常是风险偏好提升信号，而当波动率下降并达到极低水平时，通常是风险规避信号。

板块和风格表现方面，可以理解的是，在波动率上升期间，银行和公用事业等防御性行业表现良好，而在这些时期，房地产似乎也表现

出色，由于投资者可能会在外部政策冲击时寻求国内政策支持。在波动性和不确定性加剧的时期，互联网、科技和汽车等成长型股票通

常表现不佳，因为投资者对未来收益计入更高的折现率。量化因子分析表明，“低波动率”策略在波动率急剧上升和随后下降的环境中

一直表现良好。在波动率上升时，P/B和自由现金流回报率等价值因子通常表现良好，而在波动率下降时，ROE和每股收益增长等基本面

因子通常表现更好。

波动率指标跟踪显示，恒指波动率指数已从最近几周超过45的峰值下降到目前的25左右。从历史上看，当投资者在波动率指数为25时买

入，回报情况好坏参半，因此目前的水平并未提供明确的近期买入/卖出信号。不过，如果波动率水平再次飙升，这可能会成为更好的

入市点。在目前阶段，瑞银策略团队仍然偏向于谨慎，主要担心以下基本面问题：1）关税对经济和公司盈利的潜在影响--瑞银估计国

内生产总值每减少1个百分点，公司盈利就会减少3-4%；2）美国存托凭证（ADR）退市和美国优先投资政策；3）每股盈利预测目前正在

下调；以及4）国内刺激政策更加滞后。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.628，变动 0.03BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.727，变动-7.14BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.2080，涨幅 0.10% 图 4：美元指数走势，最新值 99.27，涨幅-0.53%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 13644 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.91%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 17757 亿元（数据截至 2025/4/30）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是计算机、综合和机械设备

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为电子、计算机和机械设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为电子、机械设备和计算机

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进
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本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


