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策略周报 
  
重视关税博弈下的自主可控行情 
  
关税不确定性依旧，A 股有望展现相对优势；关税博弈之下，行业轮动速度
及复杂性或有短期提升，防御属性与自主可控是两大行情演绎主线。 

 关税不确定性冲击全球资产，A 股有望展现相对优势。本周市场在关税
政策的影响下出现大幅震荡。当前来看，美“逆全球化”趋势短期难以
逆转，且特朗普政策的不确定性也会持续影响企业投资及居民消费支出
的预期。短期来看，这种不确定性对金融资产价格及商业活动的负面冲
击尚未完全被消化，风险资产价格存在修复动能但空间及持续性或受到
基本面预期走弱制约，与此同时，弱美元走势仍将持续。对于 A 股，当
前国内需求复苏仍有待增强。下周即将迎来一季度经济数据的披露，4

月政治局会议也即将召开，市场对于稳增长政策发力的预期再度升温。
我们认为，关税政策波动下，A 股短期有望走出独立行情：一方面，中
美经济周期定位差异下，本轮美国滞胀->衰退风险增加，而国内政策空
间更足，给予基本面的支撑更强；另一方面，当前中国资产本身具备估
值优势，弱美元有利于中国资产的估值重塑过程。 

 行业轮动速度及复杂性或有短期提升。本周行业轮动速度明显加快，且
收益结构有所恶化，直接原由为贸易摩擦带来的全球资本市场大幅震
动，细究而言，当前市场共识的行业结构方向较贸易摩擦前发生明显改
变，过去三年行业配置方面的“杠铃策略”开始出现变化。红利与出海
方向作为“铃片左侧”资产的逻辑已经出现分化，出海逻辑受到明显削
弱，作为“铃片右侧”资产的科技成长方向同样出现内部分化，一方面
整体受到风险偏好压制，另一方面内部出海占比较高的电新、消费电子
等方向逻辑承压，而受益于自主可控的半导体、军工等方向则开始获得
市场更多关注，而此前承压的“杠”资产，受益于内需逆周期政策预
期，其走弱趋势已有明显改善。整体而言，内需及科技自主可控的主逻
辑已逐步开始获得市场认可，旧有“杠铃策略”的趋势配置逻辑，其内
部已出现明显裂痕及分化。但从扰动因素角度来看，内需政策的发布及
效果呈现存在节奏上的不确定性，外部贸易摩擦同样存在节奏上的放缓
与加剧。我们认为，在内需及科技自主可控新一致预期的形成和强化过
程中，其复杂性或有明显提升，这也将进一步导致行业轮动速度的提
升。关税博弈之下，防御属性与自主可控是两大行情演绎主线，但情绪
兑现之后，赛道仍需优选长期基本面向好，如创新药、中药、免税、育
种等，国产替代正在从“可选项”升级为“必选项”，投资价值凸显，
聚焦信创、半导体产业链中技术壁垒高、政策支持明确的环节。 

 全球各国对美国“对等关税”政策的反应呈现明显的分化。欧盟和法国
采取了相对强硬的反制措施，而日澳等经济体则保持观望态度，倾向于
通过多边途径解决争端；发展中国家经济体如巴西和印度虽进行了反
制，但其加税幅度较小或范围有限，依然希望维持与美国的经济合作。 

 风险提示：政策落地不及预期，宏观经济波动超预期；市场波动风险；
海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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观点回顾 

——20240204 《等待资金面问题缓解》：被动卖出和购买意愿寡淡是当前资金面主要矛盾，经济

数据修复将成为市场底部反转关键。 

——20240407《财报季关注盈利因子配置方向》：强势非农数据或推后美联储降息时点，4 月市场

进入业绩窗口期及政策落地期，对盈利端的预期将有望迎来市场重新计价。 

——20240804《海外降息有望释放 A 股压力》：海外衰退宽松交易渐起，政治局会议表述更为积

极，权益市场短期或将迎来“东升西降”。 

——20241215《重回跨年配置行情主线》：重要会议定调下，新兴消费与“AI+应用”作为跨年主

线的线索明确。 

——20241216《重回科技主导产业——2025 年度策略报告》：盈利弱复苏，估值强支撑，科技和

高端制造业有望成为市场主导。 

——20250209《指数与情绪共振：AI Infra 向上重估》：A股性价比优势凸显，DeepSeek 产业驱动

下，AI Infra 有望率先反应。 

——20250216《DeepSeek 行情的二阶段：聚焦云计算和 AI 应用》：DeepSeek 高性价比凸显之下，

云计算正在成为大模型时代的“卖水人”。应用端重点关注医疗、企服、教育、办公、金融、营销

等垂直领域。 
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大势与风格 

关税不确定性冲击全球金融资产。本周市场在关税政策的影响下出现大幅震荡。前半周特朗普关税

对市场的冲击持续演绎，中国及欧盟强力反制，美方对华关税持续加码，全球市场衰退预期持续发

酵，股债汇齐跌，避险资产黄金价格也出现了一定程度的走弱。4 月 9 日，特朗普宣布对未反制国

家暂缓征收“对等关税”90 天，市场避险情绪出现修复，风险资产普遍大幅反弹。不过，4 月 9 日

关税暂缓以来，市场对于美国衰退的预期并未完全得到消解，美债收益率上行的同时美元持续走弱，

显示美元资产的避险低位正在弱化，黄金、日债等成为当下全球投资者新的避险资产。当前来看，

虽然部分国家关税得到暂缓，使得金融市场短期流动性风险得到缓和，但美“逆全球化”趋势短期

难以逆转，且特朗普政策的不确定性也会持续影响企业投资及居民消费支出的预期。短期来看，这

种不确定性对金融资产价格及商业活动的负面冲击尚未完全被消化，短期风险资产价格存在修复动

能但空间及持续性或受到基本面预期走弱制约，与此同时，弱美元走势或仍将持续。 

政策预期升温，A 股有望展现相对优势。对于 A 股，当前国内需求复苏仍有待增强，3 月通胀数据

显示虽然“以旧换新”政策带动下，核心商品价格环比有所上行，但国际油价下行使得 3 月国内

PPI 同比并未延续改善趋势。下周即将迎来一季度经济数据的披露，4 月政治局会议也即将召开，

市场对于稳增长政策发力的预期再度升温。我们认为，关税政策波动下，A 股短期有望走出独立行

情：一方面，中美经济周期定位差异下，本轮美国滞胀->衰退风险增加，而国内政策空间更足，给

予基本面的支撑更强；另一方面，当前中国资产本身具备估值优势，弱美元有利于中国资产的估值

重塑过程。 

 

图表 1. 近期全球大类资产表现 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

本周涨跌幅(%) 4月涨跌幅(%)
年初以来涨跌

幅(%)

MSCI发达市场 4.36 (4.34) (6.38)

MSCI新兴市场 (3.90) (5.10) (2.82)

标普500 5.70 (4.43) (8.81)

日经指数 (0.58) (5.70) (15.81)

万得全A (4.31) (4.62) (2.81)

恒生指数 (8.47) (9.54) 4.26

美元指数 (3.06) (4.25) (8.03)

美元兑人民币 0.28 0.42 0.28

美元兑日元 (2.37) (4.31) (8.70)

欧元兑美元 3.58 5.02 9.72

CRB商品 0.68 (6.10) (2.12)

LME铜 4.60 (5.42) 4.74

WTI原油 (0.82) (13.99) (14.28)

伦敦金现 5.76 3.70 23.73

10Y美债收益率

(Bps)
47.00 25.00 (10.00)

10Y国债收益率

(Bps)
(6.12) (15.61) (1.84)

商

债

大类资产

股

汇
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图表 2. 本周国内外重点经济数据更新 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 本周大盘价值风格相对抗跌  图表 4.  当前市场风格因子表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 3 月国内通胀走势 

 
资料来源：万得，中银证券 

指标名称 前值 预测值 今值 环比变化

3月外汇储备(亿美元) 32272.2 32406.7 134.4

3月官方储备资产:特别提款权(亿美元) 530.8 538.8 8.1

3月PPI:同比(%) (2.2) (2.2) (2.5) (0.3)

3月CPI:同比(%) (0.7) (0.1) (0.1) 0.6

3月CPI:季调:同比(%) 2.8 2.4 (0.4)

3月核心CPI:季调:同比(%) 3.1 2.8 (0.3)

3月CPI:季调:环比(%) 0.2 0.2 (0.1) (0.3)

3月核心CPI:季调:环比(%) 0.2 0.3 0.1 (0.1)

3月核心PPI最终需求:季调:同比(%) 3.5 3.3 (0.2)

3月核心PPI最终需求:季调:环比(%) 0.1 0.3 (0.1) (0.2)

3月PPI最终需求:季调:同比(%) 3.2 2.8 (0.4)

3月PPI最终需求:季调:环比(%) 0.1 0.1 (0.4) (0.5)

3月核心PPI:季调:环比(%) 0.3 0.3 0.0

3月核心PPI:季调:同比(%) 2.1 2.4 0.3

4月密歇根消费者情绪指数(初值) 57.0 50.8 (6.2)

第四季度欧盟:房价指数:同比(%) 3.9 4.9 1.0

第四季度欧元区:房价指数:同比(%) 2.7 4.2 1.5

中国

美国

欧盟

(10)

(9)

(8)

(7)

(6)

(5)

(4)

(3)

(2)

(1)

0

周度涨跌幅 近一个月涨跌幅 2025年以来涨跌幅

大盘成长 大盘价值 小盘成长 小盘价值

(%)

0.7
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1.3

1.4
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(1)

0

1

2

3

4
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中国:CPI:当月同比
中国:PPI:全部工业品:当月同比(右轴)
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图表 6. 4 月 2 日以来海外大类资产两阶段走势 

 
  涨跌幅(%) 2025.1.1-4.2 2025.4.2-4.8 2025.4.8-4.13 

股 

标普 500 (3.58) (11.54) 5.95  

万得全 A 2.35  (8.99) 5.45  

日经 225 (10.45) (7.33) 7.87  

欧元区 STOXX 8.42  (9.57) 3.15  

商品 

CRB 商品 5.68  (9.97) 2.63  

LME 铜 10.64  (10.70) 5.18  

WTI原油 (1.38) (18.22) 1.29  

伦敦金现 18.00  (4.88) 8.57  

汇率 

美元指数 (4.44) (1.22) (3.61) 

美元兑人民币 (0.13) 0.37  0.15  

美元兑日元 (5.01) (2.23) (2.91) 

欧元兑美元 4.92  1.54  4.17  

债 

美债(BPs) (38.00) 6.00  22.00  

中债(BPs) 11.35  (12.54) (0.65) 

日债(BPs) 33.90  (18.20) 6.30  

资料来源：万得，中银证券 
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中观行业与景气 

外需及科技成长行业明显承压。本周行业受美国关税政策影响产生较大分化，对美加征“对等关税”

影响，种植业和畜牧业逆市上涨，并带动农林牧渔行业本周涨幅第一。内需政策发力预期下，商贸

零售、消费者服务、食品饮料涨幅排名分列二、四、五。细分行业中贵金属方向涨幅居前。受风险

偏好压制较大的科技行业以及出口敞口较大的相关行业如电新、纺服、轻工等本周跌幅居前，细分

方向中受益于自主可控的军工、半导体等方向先抑后扬，全周录得正收益。 

 

图表 7. 本周一级行业表现  图表 8.本周二级行业表现（前后 15） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

关注行业轮动的速度及复杂性或有短期提升。本周行业轮动速度明显加快，且收益结构有所恶化，

直接原由为贸易摩擦带来的全球资本市场大幅震动，细究而言，当前市场共识的行业结构方向较贸

易摩擦前发生明显改变，过去三年行业配置方面的“杠铃策略”开始出现变化。红利与出海方向作

为“铃片左侧”资产的逻辑已经出现分化，出海逻辑受到明显削弱，作为“铃片右侧”资产的科技

成长方向同样出现内部分化，一方面整体受到风险偏好压制，另一方面内部出海占比较高的电新、

消费电子等方向逻辑承压，而受益于自主可控的半导体、军工等方向则开始获得市场更多关注，而

此前承压的“杠”资产，受益于内需逆周期政策预期，其走弱趋势已有明显改善。 

整体而言，内需及科技自主可控的主逻辑已逐步开始获得市场认可，旧有“杠铃策略”的趋势配置

逻辑，其内部已出现明显裂痕及分化。但从扰动因素角度来看，内需政策的发布及效果呈现存在节

奏上的不确定性，外部贸易摩擦同样存在节奏上的放缓与加剧。我们认为，在内需及科技自主可控

新一致预期的形成和强化过程中，其复杂性或有明显提升，这也将进一步导致行业轮动速度的提升。 
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图表 9. 关注行业轮动速度提升的趋势 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 中国半导体 Alpha 进入加速阶段 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

关税博弈之下，内需防御与自主可控是两大行情演绎主线，但情绪兑现之后，赛道仍需优选长期基

本面向好。关税博弈冲击之下，A 股市场整体弱势，消费等防御风格表现优异，科技中的自主可控

板块也有亮眼表现，细分行业上，医药、食品饮料、免税、育种、猪周期等消费细分赛道涨幅居前，

信创、半导体产业链凭借强自主可控属性表现较优。 

4 月以来，关税博弈已历经多次交锋，但从当前局势来看，冲突或仍可能会延续一定时间，情绪性

交易逐渐兑现之后，赛道行情持续性仍需要基本面支持。 
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大消费板块之中，放眼具备长期景气趋势与潜在政策催化的方向，如创新药、中药、免税、育种等。

消费板块之中，诸多赛道均有较优表现，部分赛道有较强关税带来的情绪催化，如猪周期等，受豆

粕等饲料价格上行影响较大，但行业自身供需压力仍存，一旦关税压力暂缓则行业市场预期可能仍

存在分歧。但也有部分赛道具备景气与政策预期双共振，如药品暂时不在对华关税的打击范围之内，

且由于行业高毛利、知识产权属性强，容易进行成本传导，行业当前受到困境反转+AI 催化产业趋

势+ 资金面改善的多重催化；中药板块具备较为稳定的现金流支撑，且近期受益于《促进消费健康

专项行动方案》等支撑；免税板块受到强力政策催化，国家税务总局发布《关于推广境外旅客购物

离境退税“即买即退”服务措施的公告》，明确将离境退税“即买即退”服务措施从多地试点推广

至全国。试点期间，相关政策已对免税店收入及利润有明显贡献点，如今年 1-3 月，成都百盛购物

中心消费金额同比增长 435%，退税笔数同比增长 670.59%，退税金额同比增长 428.78%。离境退

税“即买即退”服务向全国推广有望带来免税行业价值的重估；当前我国在部分农产品方面仍有一

定对外依赖特别是对美依赖问题，尤其是在种子方面存在一定“卡脖子”问题，种业安全是关乎民

生的重要领域，自主可控的重要性极高，特别是在当前中美关税博弈不断持续的情况之下，种业安

全有望受到持续政策关注。 

 

图表 11. 近期大消费板块催化政策频出  图表 12.  近期猪价仍处在磨底阶段 

 

 

 
资料来源：澎湃新闻，光明网，商务部，北京医疗保障局，央广网，

证券时报，中银证券 

 资料来源：万得，中银证券 

 

航运港口等板块受到部分公司回购计划与近期业绩数据催化虽有一定表现，但从港口吞吐量数据及

航运运价指数来看，行业基本面景气度仍处于一定承压状态，港口货物吞吐量同比与运价指数近期

均有一定程度回落，且后续随关税博弈的持续，承压可能延续，对待相关行业行情仍需持相对谨慎

态度。 

 

图表 13. 港口货物吞吐量情况  图表 14.  集装箱及干散货运价指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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关税阴霾之下，国产替代正在从“可选项”升级为“必选项”，投资价值凸显，聚焦技术壁垒高、

政策支持明确的环节。近期特朗普关税政策不断升级演化，关税与科技脱钩威胁之下，科技板块供

应链安全风险加剧，产业自主可控紧迫性强化。一方面，若关税政策落地，半导体设备、高端芯片、

基础软件等环节将面临成本上升与断供风险，倒逼国产替代提速。且美国可能扩大对华技术限制

（如高性能计算芯片、先进制程设备），国产算力（CPU/GPU）与半导体制造设备（光刻机、刻

蚀机）自主化需求迫切。而另一方面，国内国产替代进程正在加速，政策倾斜力度较大，且国内厂

商在诸多产业链重点环节已有技术突破。 

对 2024 年 9 月 24 日-2024 年 11 月 12 日行情进行复盘，“特朗普交易”预期之下，A 股也演绎了

一轮国产替代行情。区间内，信创指数、半导体指数分别上涨 51.8%、71.1%。信创概念中，技术

壁垒较高、国产替代需求较为迫切的赛道表现较为优异，筛选 20240924-20241112 涨跌幅>60%的

信创个股，主要集中在 CPU/GPU 、服务器、基础软件、系统集成与解决方案等。半导体产业链中，

重点“卡脖子”领域、政策倾斜方向表现亮眼，筛选 20240924-20241112 涨跌幅>80%的半导体产

业链个股，主要集中在半导体设备、半导体设计、半导体制造、逻辑芯片等。 

国产替代逻辑下建议聚焦技术壁垒高、政策支持明确的环节，主要包括信创产业链中的 CPU/GPU 、

服务器、基础软件、系统集成与解决方案等，以及半导体产业链中的半导体设备、半导体设计、半

导体制造、逻辑芯片等。 

 

图表 15. 20240924-20241112，信创和半导体产业链走出一轮行情 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 16. 20240924-20241112，信创和半导体产业链细分赛道及个股表现 

 
资料来源：万得，中银证券（注：筛选 20240924-20241112涨跌幅>60%的信创个股和 20240924-20241112涨跌幅>80%的半

导体产业链个股；价格单位为元） 
 

 

证券代码 证券简称 20240924-20241112
涨跌幅 % 

总市值
 亿元 

20250412收盘价
20250205-0412

最高价
自最高点回

调幅度
120日均线

价格
是否跌破
120日均线

688047.SH 龙芯中科 63.29 575.07 143.41 146.83 -2.3% 137.11 0

688041.SH 海光信息 65.66 3,414.92 146.92 171.90 -14.5% 138.00 0

300474.SZ 景嘉微 74.35 394.26 75.44 101.00 -25.3% 89.85 1

000977.SZ 浪潮信息 66.81 703.39 47.78 69.60 -31.4% 52.12 1

603019.SH 中科曙光 119.46 957.81 65.46 79.01 -17.1% 70.21 1

000938.SZ 紫光股份 47.90 734.75 25.69 34.35 -25.2% 26.96 1

600536.SH 中国软件 99.80 416.48 49.00 54.20 -9.6% 49.10 1

301236.SZ 软通动力 80.86 515.06 54.05 80.50 -32.9% 62.27 1

300598.SZ 诚迈科技 88.70 96.99 44.70 57.13 -21.8% 52.75 1

002368.SZ 太极股份 90.66 154.62 24.81 33.24 -25.4% 25.79 1

603138.SH 海量数据 45.40 40.00 13.59 19.17 -29.1% 15.54 1

300379.SZ 东方通 95.99 82.46 14.78 21.45 -31.1% 16.79 1

688118.SH 普元信息 90.41 21.12 23.00 29.68 -22.5% 23.31 1

688058.SH 宝兰德 125.45 21.38 27.50 41.84 -34.3% 31.64 1

688111.SH 金山办公 48.06 1,425.04 308.00 408.68 -24.6% 308.37 1

600588.SH 用友网络 50.17 471.20 13.79 20.00 -31.1% 13.37 0

600570.SH 恒生电子 95.61 488.64 25.83 37.18 -30.5% 29.24 1

000948.SZ 南天信息 26.00 73.09 18.57 22.12 -16.0% 18.60 1

603383.SH 顶点软件 52.61 79.53 38.72 46.00 -15.8% 39.01 1

603039.SH 泛微网络 53.53 159.23 61.10 85.18 -28.3% 55.32 0

688369.SH 致远互联 80.02 32.17 27.92 42.84 -34.8% 25.66 0

688083.SH 中望软件 51.10 113.27 93.38 99.99 -6.6% 92.42 0

002410.SZ 广联达 47.56 241.18 14.60 15.53 -6.0% 13.30 0

000158.SZ 常山北明 184.97 325.00 20.33 29.83 -31.8% 24.55 1

301378.SZ 通达海 50.10 24.02 24.87 38.50 -35.4% 31.15 1

688561.SH 奇安信 50.00 211.10 30.81 47.77 -35.5% 32.26 1

002439.SZ 启明星辰 42.47 187.02 15.35 20.00 -23.3% 16.98 1

300454.SZ 深信服 57.48 375.26 88.95 142.00 -37.4% 77.86 0

688023.SH 安恒科技 73.94 48.44 47.36 80.64 -41.3% 52.98 1

000066.SZ 中国长城 149.25 529.03 16.40 18.37 -10.7% 15.58 0

300271.SZ 华宇软件 76.20 54.80 6.75 11.00 -38.6% 7.96 1

002065.SZ 东华软件 78.17 302.28 9.43 15.08 -37.5% 8.74 0

002371.SZ 北方华创 58.53 2,442.60 457.50 475.62 -3.8% 415.24 0

688012.SH 中微公司 103.22 1,175.52 188.88 220.99 -14.5% 197.34 1

688082.SH 盛美上海 44.90 449.46 101.85 114.29 -10.9% 105.86 1

688120.SH 华海清科 74.09 406.03 171.52 184.25 -6.9% 173.11 1

688037.SH 芯源微 76.48 200.94 99.90 105.00 -4.9% 90.82 0

688072.SH 拓荆科技 86.05 460.18 164.51 206.00 -20.1% 168.83 1

300567.SZ 精测电子 68.26 181.16 64.76 74.17 -12.7% 65.82 1

688126.SH 沪硅产业 71.03 518.12 18.86 21.15 -10.8% 20.23 1

605358.SH 立昂微 50.77 148.24 22.08 27.54 -19.8% 25.21 1

300346.SZ 南大光电 64.27 224.05 38.90 41.00 -5.1% 39.20 1

300655.SZ 晶瑞电材 78.68 84.02 7.93 9.47 -16.3% 9.53 1

603306.SH 华懋科技 77.38 102.44 31.13 40.76 -23.6% 33.11 1

688268.SH 华特气体 40.46 65.21 54.17 55.50 -2.4% 49.77 0

300666.SZ 江丰电子 78.84 192.48 72.54 80.21 -9.6% 71.74 0

688396.SH 华润微 56.83 619.96 46.70 51.20 -8.8% 48.34 1

688019.SH 安集科技 53.94 222.57 172.25 175.80 -2.0% 151.49 0

301269.SZ 华大九天 98.15 710.98 130.95 138.99 -5.8% 113.89 0

688206.SH 概伦电子 96.95 103.06 23.75 25.50 -6.9% 20.50 0

688107.SH 安路科技 72.76 121.78 30.38 41.28 -26.4% 29.55 0

688981.SH 中芯国际 125.84 7,418.67 92.90 106.86 -13.1% 93.59 1

688347.SH 华虹公司 88.91 903.03 52.33 61.94 -15.5% 48.25 0

600460.SH 士兰微 80.49 398.88 23.97 27.65 -13.3% 26.76 1

600745.SH 闻泰科技 89.11 390.42 31.37 37.98 -17.4% 36.39 1

300373.SZ 扬杰科技 45.05 254.29 46.80 50.98 -8.2% 45.43 0

600584.SH 长电科技 58.97 596.77 33.35 42.91 -22.3% 38.87 1

002156.SZ 通富微电 92.13 398.52 26.26 32.50 -19.2% 28.71 1

002185.SZ 华天科技 78.54 321.73 10.04 11.96 -16.1% 11.51 1

600667.SH 太极实业 62.59 134.59 6.39 7.97 -19.8% 7.28 1

603005.SH 晶方科技 88.14 180.78 27.72 38.20 -27.4% 29.45 1

603986.SH 兆易创新 41.61 745.87 112.32 147.56 -23.9% 110.38 0

300223.SZ 北京君正 75.42 329.68 68.46 95.67 -28.4% 72.93 1

301308.SZ 江波龙 43.85 331.29 79.64 113.94 -30.1% 90.77 1

688110.SH 东芯股份 71.67 126.00 28.49 34.18 -16.6% 26.23 0

688766.SH 普冉股份 55.79 105.76 100.14 133.00 -24.7% 102.41 1

688041.SH 海光信息 65.66 3,414.92 146.92 171.90 -14.5% 138.00 0

688256.SH 寒武纪 90.71 2,567.28 614.98 818.87 -24.9% 599.08 0

002049.SZ 紫光国微 57.18 609.18 71.70 73.18 -2.0% 66.00 0

688262.SH 国芯科技 113.62 92.70 27.59 35.56 -22.4% 28.53 1

688008.SH 澜起科技 48.71 859.28 75.06 85.97 -12.7% 71.21 0

688385.SH 复旦微电 81.53 430.10 52.36 54.15 -3.3% 42.65 0

603893.SH 瑞芯微 77.86 623.75 148.90 199.90 -25.5% 126.38 0

300661.SZ 圣邦股份 40.30 542.34 114.49 114.49 0.0% 90.20 0

688508.SH 芯朋微 58.96 64.72 49.29 60.32 -18.3% 47.00 0

300782.SZ 卓胜微 64.81 456.61 85.42 99.10 -13.8% 90.22 1

688153.SH 唯捷创芯 58.58 160.69 37.37 46.73 -20.0% 36.68 0

688536.SH 思瑞浦 62.53 193.68 146.06 146.06 0.0% 108.51 0

688052.SH 纳芯微 56.32 267.17 187.45 187.45 0.0% 140.65 0

603290.SH 斯达半导 56.68 204.13 85.24 99.48 -14.3% 93.49 1

688711.SH 宏微科技 70.50 32.46 15.25 19.28 -20.9% 18.19 1

688261.SH 东微半导 78.54 48.12 39.27 48.32 -18.7% 44.84 1

300623.SZ 捷捷微电 134.23 249.54 29.99 38.41 -21.9% 35.62 1

存储芯片

逻辑芯片
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半导体设备

半导体材料
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关税博弈延续之下，内需防御与自主可控预计仍是一段时间内的重点主线，但情绪催化逐渐兑现之

后，行情预计走出分化趋势，具备长期景气趋势与潜在政策催化的方向行情有望延续，大消费之中

创新药、中药、免税、育种等景气向好，国产替代正在从“可选项”升级为“必选项”，投资价值

凸显，聚焦信创、半导体产业链中技术壁垒高、政策支持明确的环节。 

 

图表 17. 中观行业比较表格 

 
资料来源：万得，中银证券（注：行业综合评分=3*大类行业风格赋分+3*中观景气指标及景气预期赋分+2*盈利预期赋分

+2*估值及交易拥挤度水平赋分，数据统计截至 2025年 4月 11日） 

 

 

 

  

大类行业风格赋分 中观景气指标及景气预期赋分 盈利预期赋分 估值及交易拥挤度水平赋分 行业综合评分 行业配置推荐
新兴消费 3 3 4 4 34 高配

医药 4 4 2 2 33 高配

银行 3 2 5 3 31 高配

商贸零售 3 3 3 3 31 高配

电子 3 3 4 2 31 高配

汽车 3 2 4 4 30 高配

计算机 4 4 1 2 30 高配

传媒 3 3 5 1 30 高配

公用事业 2 2 5 4 30 高配

煤炭 2 3 4 3 29 标配

猪产业 3 2 3 4 29 标配

钢铁 2 3 2 5 28 标配

能源金属 3 3 3 2 28 标配

家用电器 3 2 3 4 28 标配

工业金属 2 2 4 4 28 标配

石油石化 2 2 5 3 28 标配

自动化设备 3 4 1 2 28 标配

证券 4 2 2 2 27 标配

白酒 2 3 2 4 26 标配

建材 2 2 5 2 26 标配

通信 3 3 3 1 26 标配

航运港口 4 3 0 2 26 标配

国防军工 3 2 4 1 26 标配

房地产 2 1 3 5 25 低配

食品 2 2 4 2 25 低配

社会服务 2 2 3 3 23 低配

电力设备 2 2 3 3 23 低配

贵金属 2 3 3 1 23 低配

建筑 2 2 1 4 21 低配

工程机械 2 2 1 3 19 低配

家具家居 2 1 1 3 17 低配

纺织服装 1 1 2 3 16 低配
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一周市场总览、组合表现及热点追踪 

本周 A股市场主力资金净卖出 1347.19 亿元，为连续第 4 周净卖出，净卖出金额环比增加 647.22 亿

元，单周净卖出规模创 3 周以来最大。具体行业上，本周资金净流入最多的是内需行业商贸零售，

资金净流入规模达 85.05 亿元；农林牧渔、交通运输分列二、三，均为“对等关税”题材的行业，

资金净流入规模分别是 61.53 亿元和 49.05 亿元；资金净流出规模最大的三个行业是电力设备、机

械设备和医药生物。本周股票型 ETF 场内净申购金额 2023.49 亿元，为连续第 3 周净申购，净申购

金额增加 1793.05 亿元，单周净申购规模创 13 个月以来最大，显示出在周一市场下跌后资金的阶段

性抄底意愿。其中，份额增加最多的五只 ETF 分别是华泰柏瑞沪深 300ETF、易方达沪深 300ETF、

华夏沪深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、南方中证 500ETF，均为核心指数 ETF；减少最多的的五只

ETF 分别是华夏上证科创板 50 成份 ETF、华泰柏瑞中证 A500ETF、华宝中证全指证券公司 ETF、

华夏中证 A500ETF、国联安中证全指半导体产品与设备 ETF。 

 

图表 18.主力资金行业流向情况（单位：亿元） 

 近一周 近一月 近三月 近半年  近一周 近一月 近三月 近半年 

商贸零售 85.05  (28.56) (21.20) 261.84  石油石化 (41.01) (40.65) (156.97) (252.24) 

农林牧渔 61.53  64.01  (2.66) (145.01) 家用电器 (43.08) (80.61) (97.57) (2.72) 

交通运输 49.05  48.03  (82.67) (173.67) 传媒 (57.43) (288.98) (293.88) 52.94  

食品饮料 39.66  (68.65) 74.92  36.18  银行 (65.25) (17.62) (5.27) (4.08) 

国防军工 19.63  (169.11) (136.40) (352.41) 电子 (67.91) (770.29) (683.33) (420.36) 

房地产 8.19  (33.35) (70.69) (119.39) 基础化工 (71.05) (144.77) (157.80) (463.51) 

建筑材料 7.40  (7.15) (0.83) (15.08) 通信 (82.67) (378.99) (180.90) 35.64  

美容护理 1.95  (8.55) (0.77) (28.95) 公用事业 (83.50) (51.90) (168.45) (427.78) 

综合 (4.17) (5.57) (17.60) 8.29  计算机 (96.02) (797.40) 112.15  (273.69) 

社会服务 (6.38) (40.13) (23.62) (30.59) 非银金融 (115.51) (457.14) (325.07) (1229.53) 

轻工制造 (13.71) (39.37) (52.31) 37.89  有色金属 (126.21) (308.69) (165.24) (512.12) 

钢铁 (15.43) (42.83) 22.25  12.01  汽车 (143.85) (290.69) 190.96  455.84  

纺织服饰 (17.87) (42.41) (7.33) 39.11  医药生物 (154.97) (160.22) (311.16) (1069.64) 

煤炭 (22.38) (48.44) (105.05) (183.85) 机械设备 (165.95) (348.27) 43.18  412.08  

环保 (25.53) (31.00) (23.81) (77.96) 电力设备 (169.67) (497.31) (296.38) (258.23) 

建筑装饰 (30.09) (99.36) (69.00) (170.26)      

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2025/4/11 

 

图表 19. 本周股票型 ETF单周净申购规模创 13 个月以来最大（单位：亿元） 

 
资料来源：通联数据，中银证券 
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全球各国对美国“对等关税”政策的反应呈现明显的分化。大的经济体如欧盟和法国采取了强硬的

反制措施，而日澳等国家则保持观望态度，倾向于通过多边途径解决争端；发展中国家经济体如巴

西和印度虽进行了反制，但其加税幅度较小或加税范围有限，依然希望维持与美国的经济合作。具

体来看，欧盟本周宣布反制并计划实施 25%的关税，加税措施涵盖多个产业，旨在对美国的单边行

动进行平衡，后续要求通过 WTO 解决贸易争端。欧盟国家中，法国对美国的关税政策表示强烈反

对，宣布加税；意大利则选择不反制，更多地希望通过欧盟整体框架进行协调，倾向于通过欧盟集

体力量来应对美国的贸易压力，而非单独采取行动。巴西对美国的“对等关税”政策也表示反制，

拟加征 10%的关税。印度的反应较为聚焦，拟对美钢铁、摩托车等加征 25%-50%的关税，其他行

业未采取行动。韩国和日本的态度则稍显谨慎，韩国选择不进行反制，而是通过增强与美国的经济

合作来稳定两国经济关系，避免与美国发生过多的贸易冲突；日本虽然有一定程度的反制意图，但

依然处于观望阶段，且其反制措施较为温和，未立即推出具体的加税计划。澳大利亚未对美国加税

采取任何反制措施，反应较为谨慎，预计将通过多边机制寻求解决方案。 

 

图表 20. 主要国家和组织对美国“对等关税”政策的反应 

国家/地区 是否反制 主要反制措施 税率/范围 生效时间 其他措施/立场 

中国 是 

对所有美国进口商品加征关税；对

7 类中重稀土实施出口管制；暂停

6 家美企输华资质；起诉至 WTO 

加征 125%关税 4 月 12 日 

将 16 家美企列入出口管制名单、11

家实体列入不可靠清单；发起进口医

用 CT 球管反倾销调查；行业协会集

体声援 

欧盟 是 

分两阶段加征报复性关税；拟对美

科技企业征收数字服务税；启动

《反胁迫工具法》 

260 亿欧元商品

（分阶段） 

4 月 15 日起将

实施第一轮对

美反制关税，

5 月 15 日起实

施第二轮 

与日本、加拿大协调立场；呼吁通过

谈判解决争端；法国呼吁暂停对美投

资 

加拿大 是 

对未纳入美墨加协定的美国进口汽

车加征关税；计划对 298 亿加元美

国商品征收报复性关税 

25%汽车关税 4 月 9 日 

反制收入用于支持汽车产业；寻求重

塑贸易关系；总理称"加美传统关系

已结束" 

日本 部分反制 
成立对策本部分析影响；向 WTO

申诉；减少对美农产品依赖 
未明确税率 待定 

首相拟与特朗普直接会谈；汽车业面

临重大冲击（日产、丰田等暂停在美

工厂） 

巴西 是 
通过《经济对等互惠法》授权反

制；考虑向 WTO申诉 

10% 关税基础上

加征 
4 月 2 日 

外交部称美方"互惠"说法不实；拟深

化对话争取豁免 

墨西哥 是 
宣布"综合方案"保护就业；针对美

国农产品加税 
未公布具体税率 待定 

强调维护美墨加协定；总统称"绝不

坐视经济利益受损" 

越南 是 

紧急下调多项美商品进口关税；成

立快速反应小组；派代表团赴美谈

判 

46% 关税（美方

税率） 

2025 年 4 月 9

日 

调整进口税结构；加强与中国、欧盟

合作；减免液化天然气、汽车等美国

产品关税（5%-32%） 

印度 是 
对美钢铁、摩托车等加征关税；推

进双边贸易协定谈判 

25%-50% 部分 商

品 

2025 年 4 月 9

日 

在 WTO 起诉美国；削减美宝石、药

品等进口关税；电子和汽车产业受冲

击显著 

澳大利亚 否 明确不报复；提供行业支持基金 — — 
出台 5 项应对措施（包括 10 亿澳元

低息贷款）；称关税"无逻辑依据" 

韩国 否 
派代表团赴美谈判；拟出台汽车行

业紧急支援政策 
— — 

接受钢铁出口配额换取部分豁免；现

代汽车宣布在美追加投资 

英国 计划中 
启动报复性关税咨询程序；拟与欧

盟协同行动 
10%关税基础上 咨询期 1 个月 

首相称"贸易战无赢家"；威尔士担忧

出口影响 

土耳其 是 
对美汽车、酒精加税；加强与中欧

合作 
未公布具体税率 已生效 推动贸易多元化 

法国 计划中 

法国针对美加征关税措施的应对方

法可能不仅限于提高对美关税。目

前其正在制定的措施包括对数字服

务征税、加强监管措施和有针对性

的税收工具等。 

— — 

美国 4 月 2 日宣布的关税措施“残酷

且毫无根据”，法国总统马克龙呼吁

企业暂停对美投资。 

资料来源：澎湃新闻等，中银证券；截至 2025/4/12 
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续  图表 20. 主要国家和组织对美国“对等关税”政策的反应 

国家/地区 是否反制 主要反制措施 税率/范围 生效时间 其他措施/立场 

意大利 否 

意大利经济部长则警告不要对美国

征收报复性关税，以回应特朗普宣

布对贸易伙伴征收全面关税。 

— — — 

印 度 尼 西

亚 
否 

印尼将通过外交和谈判寻求互惠互

利的解决方案。 
— — — 

柬埔寨 否 

柬埔寨承诺推动从美国进口商品，

同时立即将 19 种商品的进口税率

从最高 35%降低至 5%。 

— — 

要求与美国政府尽快开启关税谈判，

并要求美国政府延迟实施对柬关税政

策。 

资料来源：澎湃新闻等，中银证券；截至 2025/4/12 
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风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动风险。3）海外经济超预期衰退、流动

性风险。 
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