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研究所日报 2025 年 4 月 22 日 星期二

鑫新闻

1.中共中央、国务院印发《关于实施自由贸易试验区提升战略的意见》。点评：《意见》对自由贸易试验区建设工作

作出系统部署，提出要增强对外贸易综合竞争力，促进投资自由化便利化，打造高能级科技创新生态，推动数据高效

便利安全流动。当前外围不确定性增大背景下，国内进一步推动自由贸易试验区建设，将有利于畅通国内国际双循环，

是推进高水平对外开放、推动高质量发展的重要举措。

2.中国4月LPR出炉，1年期LPR为3.1%，5年期以上LPR为3.6%，连续6个月维持不变。点评：面临美国关税带来的冲击，

市场对国内降准、降息的预期较高，当前政策保持定力我们认为一方面缘于一季度经济表现相对稳定，另一方面美联

储维持高利率亦在一定程度上对国内货币政策形成掣肘。但往后看，随着外贸压力的显现，二季度政策降息仍有望落

地。

3.美国三大股指全线收跌，道指跌2.48%，标普500指数跌2.36%，纳指跌2.55%，纽约尾盘，美元指数跌0.88%报98.35。

点评：自美国宣布征收“对等关税”以来，美国经济和金融市场首当其冲，对美国经济滞胀以及美联储独立性遭受挑

战的担忧是主要原因。相较之下，中国资产价格在政策支持下保持相对稳定，“东稳西荡”的宏观叙事或推动全球资

金资产配置再平衡。

1.宁德时代推出第二代神行超充电池，续航达800公里，峰值充电倍率接近12C，峰值充电功率超过1.3兆瓦，可实现

“充电5分钟，续航超520公里”。点评：锂电池龙头推出高性能超充电池，有望逐步解决电动汽车充电慢的问题，加

快充电桩技术持续升级，关注高性能电池相关的新型材料方向的投资机会。

2.《人工智能政务大模型系统技术要求》国家标准研讨会在北京召开，中国电子技术标准化研究院等34家产学研用单

位参与会议。点评：国内人工智能相关的大模型持续升级，国家相关部门积极探讨大模型在政务系统里的应用，未来

政务大模型系统有望加速迭代，持续关注信创及大模型相关方向的机会。

3.中汽协发布规范驾驶辅助宣传与应用的倡议书。其中指出，企业应严格依据《汽车驾驶自动化分级》

（GB/T 40429—2021），杜绝虚假宣传与过度营销，避免使用模糊或误导性表述，确保功能命名科学严谨，防止驾

驶员误用、滥用风险。对已发布的失实信息应及时澄清并整改，主动承担企业主体责任和社会责任。点评：汽车智能

驾驶逐步规范，智驾相关的头部企业有望受益，关注智能驾驶相关方向的技术迭代情况。
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瑞银发布中国经济展望，预计中国政策支持力度加码稳增长。鉴于近两周事态迅速升级，瑞银认为目前非常难以判断未来双方关税摩擦

如何演进。虽然中美两国仍有可能开展协商、并在未来一两个月内撤回部分今年新加征关税，但这并非瑞银目前的基准情景。在新的基

准情景下，瑞银假设：中美双方现已宣布的加征关税保持不变；美国对其他国家或地区加征的10%关税在未来90天谈判后仍保持类似水

平。此外，瑞银认为未来数月美国之外的部分其他贸易伙伴可能被迫对中国产品加征关税，但可能仅针对特定产品且幅度低于美国关税。

在当前基准情景下，瑞银估计今年美国对华加征关税对中国GDP增长的拖累幅度或超过2个百分点；并预计未来几个季度中国对美国出口

下降三分之二；按美元计算的2025年整体出口将下降10%左右，后者还包含了美国及全球经济放缓对中国出口的影响。事实上，中国已

持续重申深化对外开放立场，并将更积极与其他贸易伙伴开展双边和区域贸易合作及谈判。

稳增长政策方面，瑞银认为可能包括广义财政支持（增广财政赤字率）在已经公布的财政刺激的基础上再扩张1.5-2个百分点（占GDP

比重）。额外财政扩张可能用于：1）缓解面临关税冲击的出口商和制造商所受冲击，2）支持地方政府财政状况和基建投资支出，3）

进一步扩大消费品“以旧换新”补贴规模和出台新的消费支持计划，4）增加社保相关支出和对居民部门补贴（如育儿补贴等）。此外，

瑞银预计政府将加快推动房地产去库存取得更多进展。货币政策可能继续发挥补充作用，瑞银认为4-5月央行或启动降息降准，年内政

策利率或至少下调30-40个基点。已经较为成熟或已在计划中的政策支持可能先公布和落实，比如育儿补贴。

展望未来，瑞银认为关税冲击对中国出口和国内经济同时带来重大影响和调整，在额外政策刺激的支持下，预计2025年中国GDP增长或

放缓至3.4%；对于2026年，随着国内投资和消费继续受到拖累、政策刺激力度和效果有所退坡，GDP增长或进一步放缓至3%左右。虽然

中国对美国加征反制关税可能推高部分进口商品价格，但是美国对中国加征关税将显著拖累外需，进一步加剧国内价格下行压力。因此，

瑞银预计2025年和2026年中国CPI通胀和GDP平减指数均为负值。

汇率方面，虽然近期美国对华加征关税给人民币带来贬值压力，但与市场此前的普遍预期相反，美国关税政策出台后，美元兑其他主要

发达国家货币亦有所走弱。瑞银仍预计中国不会主动利用人民币贬值作为应对关税冲击的政策工具，也不会允许人民币大幅贬值。鉴于

中国出口需求或将受到严重冲击、国内通缩压力持续，即便在中美两国未来可能达成某种协议的情景下，双方或下调部分今年以来的加

征关税，瑞银认为人民币也不会大幅升值。因此，瑞银预计2025年末人民币对美元汇率（USDCNY）达到7.5左右，全年或在7-7.6区间内

明显波动。
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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 1.659，变动 1.03BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.708，变动 1.55BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.2928，涨幅-0.15% 图 4：美元指数走势，最新值 98.35，涨幅-0.88%

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 10736 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.34%

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 17927 亿元（数据截至 2025/4/18）

数据来源：Wind，银泰证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 研究专业创新 如意投资随心

5

行业表现

图 10：涨幅前三的行业是有色金属、计算机和美容护理

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计算机、有色金属和机械设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为计算机、机械设备和汽车

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

免责条款

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

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

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
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