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 策略研究报告：港股策略：关税摇摆中的内资选择_20250425 

特朗普政府的关税政策波动加剧，对港股的扰动加大，南向资金净流入规模却突破新高。我们定量印证南

向资金具有“逆势操作”的短期风格特点。在港股大幅下跌情景下，南向资金“越跌越买”的逆势逻辑增

强。在风格选择方面，南向资金的投资偏好在不同时期有区别表现，国内 AI 产业积极变化，2025Q1 公募

基金加仓科技成长风格。往前看，港股短期或横盘整固，建议配置：1）盈利水平稳定的高分红行业能抵

御外部波动；2）自主可控和进口替代逻辑下，半导体、电子、互联网和创新药等或受益；3）内需相关行

业或受益于消费政策预期升温。 

 宏观研究报告：面临不确定，市场患上“数据依赖症”_20250429 

过去一个月中，美元指数暴跌5%，再度逼近年内新低，几乎创下2011年以来的最差月度表现。这背后，

是特朗普朝令夕改的关税政策，以及市场对于美国经济陷入衰退的担忧。一旦美国第一季度 GDP 负增

长，那么第二季度就会成为特朗普最为关键的经济时刻，显然他应该不希望自己上台的前两个季度就将美

国经济带入深渊。值得一提的是，目前美联储在 6月开启降息的可能性则被市场定价在 60%左右，而美国

经济的表现，无疑会成为影响美联储决策的最关键因素。 

 宏观研究报告：FICC 策略：美债在抛售潮后企稳了吗？_20250429 

美债在经历了抛售潮后，近期似乎有企稳的迹象。但我们也认为美债并非完全的企稳，收益率仍有上行风

险。一方面，近期美债的到期偿付压力，可能会使得收益率有反弹风险。另一反面，美国经济下行风险犹

存，也可能加剧美债波动。此外，美元信用仍在持续受到质疑，美债空头持仓仍在高位，同样对美债收益

率形成上行压力。展望后市，美债真正企稳需要两个关键因素的支撑：一是美国债务问题得到有效缓解；

二是经济基本面预期出现实质性改善。在这两大问题未能解决之前，我们认为美债收益率会维持高位震荡

格局。 
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策略研究报告：港股策略：关税摇摆中的内资选择_20250425 

南向资金净买入规模随恒指跌幅扩大而上升 

 
资料来源：iFinD，国泰君安国际。 

 4 月初以来，特朗普政府的关税政策波动加剧，对港股的扰动加大，南向资金净流入规

模却突破新高。而在 4 月 22 日，美国对华降关税预期上升，港股市场连续两日上涨，

南向资金净流出。 

 南向资金这种短期逆势抄底的行为特征，在过去并不少见。在港股市场急促下跌时逆势

抄底，在市场持续上涨中获利了结。我们运用定量分析的方式，扫描南向资金在港股市

场极端波动时的行为特征，在历史中寻找南向资金是否具备显著的逆势买入行为特点，

以及这种行为如何随着市场阶段演化而变化。 

 统计结果显示，南向资金有“逆势操作”的风格特点。南向资金净买入额与恒指对数收

益率展现出一定的负相关性，具有一定的“跌买涨卖”特点。更重要的是，在港股大幅

下跌情景下，南向资金“越跌越买”的逆势逻辑增强。以日度样本进行散点回归检验，

Pearson 相关系数为负且在统计上显著（p<0.05），线性拟合斜率持续为负，反映恒指

日度跌幅越大，南向资金的单日净买入规模也更大。 

 在风格选择方面，南向资金的投资偏好在不同时期有区别表现，2025Q1 公募基金加仓

科技成长风格。在 2024 年上半年，南向资金投资风格以高分红行业为主，但在今年，

国内 AI 产业积极变化，南向资金的风格重心向科技成长倾斜，风险偏好提升。 

 本次特朗普超预期关税冲击，不仅印证了南向资金“逆势操作”的风格特点，风格选择

上也向科技成长倾斜。在特朗普关税超预期冲击中南向资金除了大幅净流入金融行业，

同时加大对非必需性消费（商贸零售）和资讯科技行业的持仓。 

 往前看，港股短期或横盘整固，“哑铃型”配置结构可逐步增加科技成长风格。特朗普

政府不确定性较高，电讯、公用事业、资讯科技和医疗保健等内资话语权更高的行业波

动更小。其中，盈利水平稳定的高分红行业能抵御外部波动。另外，自主可控和进口替

代逻辑下，半导体、电子、互联网和创新药等或受益。最后，在外需走弱、外部压力加

大的背景下，内需相关行业或受益于消费政策预期升温。 

周  浩 

+852 2509 7582 

hao.zhou@gtjas.com.hk 

黄凯鸿 

+852 2509 7214 
kaihong.huang@gtjas.com.hk 

孙英超 

+852 2509 2603 
billy.sun@gtjas.com.hk 
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宏观研究报告：面临不确定，市场患上“数据依赖症”_20250429 

GDPNow显示美国经济可能会出现负增长 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 过去一个月中，美元指数暴跌 5%，再度逼近年内新低，几乎创下 2011年以来的最差月

度表现。美元表现羸弱的背后，是特朗普朝令夕改的关税政策，以及市场对于美国经济

陷入衰退的担忧。目前而言，中美之间难以就关税问题达成共识，这也意味着美国经济

在第二季度将面临着“fact check”。 

 本周美国会公布第一季度 GDP 数据，尽管市场预期第一季度经济会出现弱增长，但

GDPNow却显示，美国经济可能会在第一季度陷入负增长。一旦负增长出现，那么第二

季度就会成为特朗普最为关键的经济时刻，显然他应该不希望自己上台的前两个季度就

将美国经济带入深渊。 

 对于特朗普而言，其面临的一个难题，是即使美国经济陷入衰退，其在财政政策上的空

间却会受限。一方面，减税的推进仍然需要时间，另一方面，过度透支财政政策也会影

响美债市场的稳定。因此，美国经济在第二季度有改观的可能性较低。相对而言，美联

储在 6 月开启降息的可能性则被市场定价在 60%左右。美国经济的表现，无疑会成为影

响美联储决策的最关键因素。 

 市场此前纠结的另一个问题，是美债和美元的反向走势，即美元和美债同时出现下跌。

但这样的反向走势近期有所修复，即美债利率也伴随着美元出现下行，换言之，对美元

资产的抛售似乎进入了一个冷静期。根本上而言，美债背后仍然有美国财政部和美联

储，因此美债失控的可能性相对较低；但美元则面临着信任危机，这似乎不是财政部和

美联储能一手把持的。 

 当然，相对于美元指数的弱势表现，除了日元以外的亚洲货币的表现，则显得并不十分

强劲。这背后的原因，是出口对于亚洲主要经济体的重要程度仍然较高，在这样的情况

下，市场需要等待亚洲各国的贸易数据来测试关税对于经济的影响和冲击。不论如何，

在一系列的标题党之后，市场需要开始关注hard data。而这也让我们想起了若干个危机

的瞬间，比如在新冠肆虐时，我们需要通过客流量来判断经济的恢复速度。但值得一提

的是，特朗普政府祭出财政刺激的可能性和规模，大概率会远低于疫情期间。 

周  浩 

+852 2509 7582 

hao.zhou@gtjas.com.hk 

孙英超 

+852 2509 2603 
billy.sun@gtjas.com.hk 
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宏观研究报告：FICC 策略：美债在抛售潮后企稳了吗？_20250429 

近期美国国债收益率似有企稳迹象 

 
资料来源：iFind，国泰君安国际。 

 美债在经历了抛售潮后，近期似乎有企稳的迹象。4 月份美债的波动，关税所引发的市

场情绪是最大主线。相较于 4 月初连续的关税对抗，近期消息多为边际向好。关税态度

的缓和以及美联储 6 月份降息的“非官方消息”，使得市场的风险情绪得到修复。 

 但我们也认为美债并非完全的企稳，收益率仍有上行风险。一方面，近期美债的到期偿

付压力，可能会使得收益率有反弹风险。截至 4 月 28 日，2025 年 5 月和 6 月到期的美

国国债金额分别是 2.50 万亿美元和 1.59 万亿美元。但事实上，这是统计上的一个错

觉，因为近年来，美国发行了大量短期债券，这些短期债券每周都会到期滚续，因此近

一、两个月到期的金额会显著高于远期到期的金额。但不可否认，到期金额确实也属于

高位。考虑到美国国债到期高峰和通胀压力，即使美国政府借新还旧，也难以通过低利

率发行新债来降低利息负担。 

 另一反面，美国经济下行风险犹存，也可能加剧美债波动。美国 4 月份的 Markit PMI 数

据，虽然总体仍在荣枯线以上，但综合 PMI 录得 16 个月以来新低。同时，劳动力市场

方面，截止 4 月 19 日当周首次申请失业金人数为 22.2 万人，略高于前值 21.5 万人。除

了实际的经济指标以外，我们也看到贸易风险的不确定性，进一步削弱了美国的消费信

心。最新的密歇根大学消费者信心指数连续四个月出现下降，4 月份的消费者信心指数

为 52.2。经济面的下行风险，仍是悬在美债头顶的达摩克里斯之剑。此外，美元信用仍

在持续受到质疑，美债空头持仓仍在高位，同样对美债收益率形成上行压力。 

 展望后市，美债真正企稳需要两个关键因素的支撑：一是美国债务问题得到有效缓解，

进而重塑市场对美元信用的信心；二是经济基本面预期出现实质性改善。在这两大问题

未能解决之前，我们认为美债收益率会维持高位震荡格局。 

詹春立 

+852 2509 7745 

james.zhan@gtjas.com.hk 

张潇子骄 

+852 2509 5317 
hunter.zhang@gtjas.com.hk 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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