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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
从 Miran 的构想来看，关税既是目的也是手段。关税本身可以增加美国财

政收入，但同时高额关税也可以作为谈判筹码。从特朗普的一系列动作上看，

前期关税高压可能是在为后期谈判做准备，以便从中攫取更大的利益，譬如

购买国债、投资美国、汇率协议等等。未来 90 天内，可以关注谈判进展。

从《关于中美经贸关系若干问题的中方立场》白皮书看，中美双方都有谈判

意愿，未来可关注二者互动情况。 

从走势来看，美元流动性一度是有趋紧态势，譬如 SOFR 利率有所走高，

美国高收益债券信用利差大幅上升。但整体依然还在可控范围内，后续仍需

观察。此轮美国股债汇三杀，叠加黄金暴涨，可能预示着美元信用的进一步

滑落，利好黄金长期牛市。但美元跌下神坛，不太可能在朝夕之间，整体仍

将颠簸。 

房地产高频跟踪：本周，一线和二、三线城市新房销售量均呈现季节性走

势，只是一线城市新房销量绝对值较高，二、三线城市基本略低于 2024 年

水平或与之持平。二手房方面，截至 3 月 31 日，一、二、三线城市挂盘价

指数均呈现下滑状态。一线城市已连续 2 个月企稳后又有逐步下行态势，二

三线城市继续整体下行。后续观察一二三线城市是否还会延续下滑态势。总

体来看，新房销售中目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二手房挂盘价

指数再次集体下跌，后期观察二手房价格能否再次稳住。 

国债：大行融出意愿加强，在汇率压力阶段性缓解后，资金面也趋向宽松，

不仅 7 天期逆回购利率走低，存单利率也不断下行，国债短端下行幅度较

大。长端有所扰动，关税战下，降准降息的预期始终令国债利率不断走低，

但在央行、中央汇金等表态下，各类稳经济政策预期下，股市韧性较强，债

市受到扰动。我们预期债市牛还在，但当前点位下，需谨慎前行。下周关税

政策仍有反复可能，政府债发行量大，资金面更多依赖央行逆回购端，需密

切关注。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、关税战可能进入谈判期 

(一)短期关税进程展望 

本周聚焦点仍在关税。 

从 Miran的构想来看，关税既是目的也是手段。关税本身可以增加美国财政收入，但同时高

额关税也可以作为谈判筹码。从特朗普的一系列动作上看，前期关税高压可能是在为后期谈

判做准备，以便从中攫取更大的利益。 

关税可以谈，但可以想象即使谈过后，基础关税也会提高较贸易战之前提高。各位为了避免

超乎想象的关税，可以用一些利益去交换，譬如购买国债、投资美国、汇率协议等等。未来

90天内，可以关注谈判进程。 

从《关于中美经贸关系若干问题的中方立场》白皮书中，可以看出，我们国家是刚，但也有

较为强烈的谈判意愿，美国那边似乎也传递出想要择机谈判的意思。未来可关注二者互动情

况。 

 

(二)流动性有裂痕，但不紧张 

上周我们提醒投资者，当风险资产遭遇抛售时，避险情绪升温，极端情况下，按照疫情时的

经验，只有美元具备核心避险功能，其他避险类资产均可能遭到抛售，这时候最需要关注的

就是美元流动性。 

本周美债利率震荡走高，被抛售迹象较为明显。由于震源地为美国本身，美元避险属性反倒

图 1：中美关税变化 

 
资料来源： PIIE 信达期货研究所 
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弱化，欧元、日元以及黄金避险属性得以加强。从走势来看，美元流动性一度是有趋紧态势，

譬如 SOFR 利率有所走高，美国高收益债券信用利差大幅上升。但整体依然还在可控范围

内，谈不上流动性危机。后续仍需观察。 

此轮美国股债汇三杀，叠加黄金暴涨，可能预示着美元信用的进一步滑落，利好黄金长期牛

市。但美元跌下神坛，不太可能在朝夕之间，整体仍将颠簸。 

我们关注美元流动性的一大目的是借此关注美联储举动。假如美元真的出现流动性危机，那

么美联储有义务站出来应急，市场将又是另一番局面。 

图 2：SOFR变化不大（%）  图 3：美元流动性整体还可以 

 

 

 

 
资料来源： FED  信达期货研究所  资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

 

 

 

4.20
4.25
4.30
4.35
4.40
4.45
4.50
4.55
4.60

SOFR利率 99%SOFR利率

图 4：高收益债券利差走高（%） 

 
资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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二、房地产政策效果跟踪——二手房市场挂盘价再次集体下跌 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一线和二、三线城市新房销售量均呈现季

节性走势，只是一线城市新房销量绝对值较高，二、三线城市基本略低于 2024 年水平或与

之持平。 

二手房方面，截至 3 月 31 日，一、二、三线城市挂盘价指数均呈现下滑状态。一线城市已

连续 2个月企稳后又有逐步下行态势，二三线城市继续整体下行。后续观察一二三线城市是

否还会延续下滑态势。 

总体来看，新房销售中目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二手房挂盘价指数再次集体

下跌，后期观察二手房价格能否再次稳住。 

图 5：一线城市成交面积沿 2024年同期趋势（7DMA）  图 6：二线城市成交面积略不及 2024年（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 7：三线城市成交面积延续 2024年趋势（7DMA）  图 8：一线城市挂牌价略有下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 9：二线城市挂盘价指数再次下降  图 10：三线城市挂盘价再次下降 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

三、国债：谨慎前行 

大行融出意愿加强，在汇率压力阶段性缓解后，资金面也趋向宽松，不仅 7天期逆回购利率

走低，存单利率也不断下行，国债短端下行幅度较大。长端有所扰动，关税战下，降准降息

的预期始终令国债利率不断走低，但在央行、中央汇金等表态下，各类稳经济政策预期下，

股市韧性较强，债市受到扰动。我们预期债市牛还在，但当前点位下，需谨慎前行。下周关

税政策仍有反复可能，政府债发行量大，资金面更多依赖央行逆回购端，需密切关注。 
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图 11：资金面趋向宽松 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

-1.5000

-1.0000

-0.5000

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

DR007-逆回购利率:7天



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款7 

 

 

 

 

  

图 12：债市呈现牛陡状态 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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