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旧秩序的瓦解与新秩序的构建  

 2025 年 04 月 13 日 

 

➢ 黄金新高背后：旧秩序瓦解的引子。在过去由私人部门信用风险引发的危
机中，由于美国秩序背书的美元信用并未受损，是真正意义上信用和流动性层
面的安全资产，曾经美元对一切资产进行计价，以 2020 年 3 月和 2008 年 9 月
为例，都会出现美元上涨而包含黄金在内的一切资产下跌的过程。当特朗普政
府决意通过加征关税等手段逆转美国贸易逆差，那么过去美国凭借其稳定的美
元信用持续对外输出贸易逆差，而海外顺差国也因贸易、资产配置等需求不断
增持美股与美债等美元资产的贸易与金融体系的循环开始出现裂口，伴随当下
美国本身历史高位的赤字率与政府债务水平，美元信用开始动摇，美债大幅走
弱，金融系统不稳定性抬升，黄金开始为一切进行计价，即成为危机中唯一表
现稳定且强势的资产，与其它资产的关系开始呈现类似于此前美元的特征。那
么，黄金的上涨则是本轮美国制造的危机在深入的最好指示，黄金的回落可能
标志着危机的阶段性缓和，美元本身出现流动性危机的概率较低。 

➢ 在秩序瓦解的混沌期，各类资产的压力与机会。当美元系统性走弱，以美
元计价的大类资产表现并不必然占优。对于美股而言，其分子端基本面广泛依
赖于美元信用的扩张后美国经济的强韧性，与此同时，从历史上看标普 500 的
市盈率与美元指数走势整体一致，这或许也表明着美股的估值扩张也同样依赖
于美国经济相较于非美经济体的优势增加，进而吸引资金不断流入。这意味着
即使未来美联储释放流动性呵护市场，然而在美元信用收缩下，美元资产本身
的价值已经下降。对于大宗商品而言，阶段性的压力来自于美元信用结构瓦解
对于需求的影响：当下铁矿石需求端主要由人民币构建，本轮呈现出韧性；
铜、铝属于两个货币体系同时需求的品种，跌幅居中；而原油本身就是“石油
美元”，供需两端美国均有较强的影响力，叠加部分欧佩克增产影响，原油的表
现本轮最弱。但是“两个太阳”新的秩序也在构建，即美国重建供给，中国重
建需求，自 1880 年来，当秩序进入重建期，铜金比这一指标会重新回升。中国
资产韧性的来源之一在于去全球化与去金融化更为彻底，从过去全球化形成的
两大金融资产（中房与美股）来看，中国去金融化进行较快：黄金计价的中国
房价已经回到 2010 年附近，而黄金计价的纳斯达克依然在历史高位。在极端的
脱离金融市场与货币体系的假设下，美国并不能成为全球终端需求的主导方，
但是中国仍然拥有最高效的生产力，这是中国资产韧性的来源。金融市场中美
股的隐含波动率仍在 2020 年以来的高位，而中国已然下降至中枢水平附近。 

➢ 回到 A 股，关税冲突的影响将分为三个阶段，而不同阶段市场的关注点也
可能存在不同。第一阶段便是当下所处的两国政策博弈期，此时对实体尚未形
成明显传导，预期驱动导致金融市场呈现出高波动的特征，也是政策干预的重
心，在此阶段，自主可控领域受益于各参与方共识，容易形成合力。而第二阶
段则是关税影响逐渐在实体中体现，出口下滑导致经济承压，此时政策重心转
移至实体经济本身，扩内需政策出台的必要性进一步增加。而中美贸易端的冲
突二阶导会逐步放缓：参考 2018 年经验，在中美贸易冲突的缓和期，市场更愿
意定价内需相关板块，但是本轮仍然需要关注政策是以跨周期政策为主（长效
机制以应对变化），而非逆周期简单对冲。需要指出的是，在当下全球贸易体系
中，除美国外依然有大量国家和地区对华依赖度处于高位，这也意味着即使中
美之间直接贸易出现脱钩迹象，全球层面的对华的系统性脱钩情况也较难发
生。第三阶段，随着美国对外贸易政策的系统性改变，各国也同样存在对贸易
体系多元化的诉求，中国与非美经济体重新构建新的外循环体系，出口企业经
过本轮考验后：新市场得到发掘，竞争力经过验证，估值的久期将会被放大。 

➢ 得道者多助，投资新秩序。旧秩序的瓦解和新秩序的构建是未来资本市场
全新的命题，这应该是全市场脱离思维定式并仰望星空的开始，我们建议配置
上可以跳过第一阶段的博弈，直接考虑二阶段以后的方向。第一，中国需求的
构建将成为焦点，但注重长效机制而非短期对冲，推荐（食品、乳制品、啤
酒、彩妆、服饰、定制家居、旅游餐饮）；第二，在全球经济秩序重塑的过程
中，“美国是最重要的终端需求”这一全球共识会被打破，“两个太阳”下的需
求和供给将会重建，推荐：资源品（黄金、铜、铝、以及部分小金属钴，锑，
锗等）、资本品（工程机械、钢铁、自动化设备、化学制品等）；第三，纯粹的
低估值资产（银行、保险）、内部实物消耗+红利的煤炭。 

➢ 风险提示：国内库存周期超预期波动；部分行业格局调整时间超预期。 
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1 黄金新高背后：旧秩序瓦解的引子 

本周（2025 年 4 月 7 日至 2025 年 4 月 11 日，下同）特朗普反复无常的关

税政策使得美元信用遭受冲击，美债与美元同时大幅下跌，而作为另一避险资产

黄金则持续上涨。在过去由私人部门信用风险引发的危机中，由于美国秩序背书

的美元信用并未受损，是真正意义上信用和流动性层面的安全资产，曾经美元对

一切资产进行计价，以 2020 年 3 月和 2008 年 9 月为例，都会出现美元上涨而

包含黄金在内的一切资产下跌的过程。当特朗普政府决意通过加征关税等手段逆

转美国贸易逆差，那么过去美国凭借其稳定的美元信用持续对外输出贸易逆差，

而海外顺差国也因贸易、资产配置等需求不断增持美股与美债等美元资产的贸易

与金融体系的循环开始出现裂口，伴随当下美国本身历史高位的赤字率与政府债

务水平，美元信用开始动摇，美债大幅走弱，金融系统不稳定性抬升，黄金开始

为一切进行计价，即成为危机中唯一表现稳定且强势的资产，与其它资产的关系

开始呈现类似于此前美元的特征。那么，黄金的上涨则是本轮美国制造的危机在

深入的最好指示，黄金的回落可能标志着危机的阶段性缓和，美元本身出现流动

性危机的概率较低。  
 

图1：本轮因关税引发的流动性冲击中，恰恰是美元所对应的需求走
弱，而黄金则逐渐展现出类似于 2008 年金融危机期间美元表现的特征 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  
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2 秩序瓦解的混沌期，各类资产的压力与机会 

需要指出的是，美元的走弱并不意味着所有美元计价的大类资产都会变好， 

也同样取决于其终端需求是否依然是美国主导。对于美股而言，其分子端的基本

面表现广泛依赖于美元信用的扩张后美国经济的强韧性，与此同时，其估值扩张

也同样与美元的相对强势地位密切相关（美国经济相较于非美经济体存在优势）。

这意味着在美元信用坍塌导致的美元走弱之际，美股也依然会受到冲击。 

 

图2：对于美股而言，其分子端的基本面表现广泛依赖
于美元信用的扩张后美国经济的强韧性 

 图3：标普 500 估值扩张也同样与美元的相对强势地位
密切相关 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

对于大宗商品而言，阶段性的压力来自于美元信用结构瓦解对于需求的影响：

当下铁矿石需求端主要由人民币构建，本轮呈现出韧性；铜、铝属于两个货币体

系同时需求的品种，跌幅居中；而原油本身就是“石油美元”，供需两端美国均

有较强的影响力，叠加部分欧佩克增产影响，原油的表现本轮最弱。但是“两个

太阳”新的秩序也在构建（美国重建供给，中国重建需求），而从历史上看自

1880 年来，当秩序进入重建期，铜金比这一指标会重新回升。 
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图4：对于大宗商品而言，在美元信用体系瓦解的过程中，短期内同样
或多或少也都会有一定影响，而其中铁矿石需求端主要在中国，因此表
现相对有韧性；铜、铝等相对中性；而由于供需两端美国均有较强的影
响力，原油的表现可能相对较弱 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：在 1945 年至 1970 年信用与贸易秩序重建过程中，以铜为代表的
工业金属价格相较于黄金显著抬升 

 
资料来源：longtermtrends，民生证券研究院 

 

对于中国而言，中国资产韧性的来源之一在于去全球化与去金融化更为彻底，

在过去全球化形成的两大金融资产（中方与美股），中国去金融化进行较快：黄

金计价的中国房价已经回到 2010 年附近，而黄金计价的纳斯达克依然在历史高

位。在极端的脱离金融市场与货币体系的假设下，美国并不能成为全球终端需求

的主导方，但是中国仍然拥有最高效的生产力，这是中国资产韧性的来源。金融

市场中美股的隐含波动率仍在 2020 年以来的高位，而中国已然下降至中枢水平

附近。 
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图6：对于中国而言，从本轮去金融化的进程来看，更
早开启的中国在当下已然接近去金融化的尾声，因此经
济金融系统相较于美国也有望呈现更强的韧性与更低的
波动 

 图7：截至当前，美股的隐含波动率仍在 2020 年以来
的高位，而中国已然下降至中枢水平附近 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

2025-02, 0.83

2025-04, 2.82

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

中国二手住宅销售价格/黄金价格（以2010年12月31日为基期）

纳斯达克指数/黄金价格（以2010年12月31日为基期）

37.56 

21.76 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

4

标准普尔500波动率指数(VIX) 波动率:300指数期权



策略定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

3 对中国而言，关税冲击的三个阶段 

3.1 第一阶段：政策博弈加剧，关税尚未对实体形成明显

冲击 

在该阶段中，市场主要处于预期驱动阶段，呈现出高波动的特征，也是政策

干预的重心：在本周一市场经历明显回调，决策层为稳定资本市场多管齐下：一

方面，平准力量大幅买入对市场形成托底，另一方面通过公开渠道高调表达维稳

决心，安抚投资者情绪；与此同时，大量央国企、大型民营企业密集回购稳定股

价。最终在多方力量共振下，市场企稳连续反弹，投资者信心逐渐恢复。值得一

提的是在此阶段，自主可控领域受益于肌肉记忆，相较之下更容易获得共识并形

成合力。 

 

图8：4 月 7 日至 9 日期间，平准力量大幅买入对市场
进行兜底，而在 4 月 10 日，两融也恢复买入 

 图9：大量央国企、大型民营企业密集回购稳定股价 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图10：在个人投资者信心恢复之际，自主可控领域受益于肌肉记忆，更容易形
成共识，我们看到在 4 月 10 日两融投资者开始净买入电子、军工等自主可控板
块，北上资金对此认可度同样较高 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2 第二阶段：关税影响逐渐在实体中体现，政策反而可

能出现边际缓和 

在该阶段中，出口下行导致经济承压，以促内需为代表的经济刺激政策出台

的必要性逐渐加强，而中美贸易政策博弈阶段性告一段落，甚至可能迎来边际缓

和。然而参考 2018 年经验，在中美贸易冲突的缓和期，市场也对出口链的修复

逐渐脱敏，而是更愿意定价内需相关板块。当然本轮仍然需要意识到的是政策可

能以跨周期政策为主（长效机制以应对变化），而非逆周期简单对冲。 

 

图11：2018 年，中美就贸易冲突进行磋商期间 A 股企
稳反弹 

 图12：然而从行业表现上看，内需消费相关行业领
涨，而出口链表现相对平淡 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3.3 第三阶段：新的贸易体系重建，市场目光重新聚焦外

循环 

需要指出的是，在当下全球贸易体系中，除美国外依然有大量国家和地区对

华依赖度处于高位，这也意味着即使中美之间直接贸易出现脱钩迹象，全球层面

的对华的系统性脱钩情况也较难发生。随着美国对外贸易政策的系统性改变，各

国也同样存在对贸易体系多元化的诉求。随着中国与非美经济体重新构建新的外

循环体系，出口企业经过本轮考验后：新市场得到发掘，竞争力经过验证，估值

的久期将会被放大。 

 

图13：近些年来全球对中国的进口依赖度持续抬升 

 
资料来源：ITC，民生证券研究院 

备注：我们用各国从中国进口的份额，比上中国出口在全球出口的份额，来衡量中国在该国的进

口商中的地位，比值越高，说明该国在进口时中对中国的依赖程度越高，大于 1 时表示该国对中

国的进口对中国在全球的份额起到的是拉动作用。 
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图14：大量亚洲、欧洲重点国家对中国的贸易依赖度处于高位，这也为我们构建新的贸易循环提供了选择与机遇 

 
资料来源：ITC，民生证券研究院 

备注：对外贸易依赖度测算方法：其他国家体现在本国最终使用中的来自增加值占比，包含直接与间接。 

 

图15：2025 年 3 月下旬以来，中国与东南亚、欧盟相关高层往来频繁 

 
资料来源：财联社，南华早报，民生证券研究院 

 

  

澳大利亚 印度尼西亚 印度 马来西亚 菲律宾 泰国 越南 柬埔寨 俄罗斯 韩国 日本 新加坡 巴西 加拿大 德国 法国 英国 意大利 墨西哥 美国

中国 16.5% 20.3% 11.0% 19.1% 24.8% 18.9% 27.7% 38.2% 19.9% 17.7% 12.8% 12.6% 13.2% 7.5% 6.1% 4.7% 5.3% 5.7% 13.7% 8.7%

美国 12.6% 6.8% 7.6% 8.8% 8.1% 6.4% 5.5% 4.0% 5.1% 10.7% 16.7% 14.9% 16.4% 44.3% 8.3% 8.3% 13.1% 6.2% 38.2% 0.0%

韩国 6.2% 3.7% 2.4% 3.5% 5.6% 2.4% 10.1% 2.2% 3.7% 0.0% 3.3% 2.9% 1.8% 1.6% 1.4% 0.9% 1.0% 1.0% 2.9% 3.5%

日本 5.5% 12.5% 5.6% 11.5% 13.5% 18.3% 11.6% 6.1% 3.5% 14.5% 0.0% 11.2% 4.5% 4.7% 3.7% 2.7% 3.5% 2.5% 6.4% 8.6%

英国 4.9% 1.5% 2.3% 2.4% 1.4% 1.7% 1.1% 1.1% 3.3% 2.0% 3.0% 4.1% 2.2% 3.8% 4.9% 6.1% 0.0% 3.9% 1.3% 6.0%

印度 4.8% 5.3% 0.0% 3.5% 2.7% 2.2% 2.8% 1.8% 1.9% 2.2% 2.1% 3.9% 4.2% 2.5% 1.9% 1.9% 4.7% 2.9% 2.0% 4.9%

德国 4.2% 2.2% 2.4% 2.8% 2.1% 2.1% 2.2% 2.2% 4.8% 4.1% 3.2% 2.3% 4.4% 3.8% 0.0% 13.3% 8.9% 11.5% 4.7% 6.1%

新加坡 3.4% 3.7% 1.0% 5.3% 2.6% 2.8% 1.4% 1.9% 0.5% 1.2% 2.3% 0.0% 0.5% 0.6% 0.4% 0.6% 0.9% 0.4% 0.6% 1.1%

法国 3.1% 1.8% 2.3% 1.3% 1.1% 1.5% 1.1% 1.5% 4.3% 1.9% 1.3% 2.9% 3.3% 1.9% 6.3% 0.0% 6.1% 8.3% 1.7% 2.8%

印度尼西亚 1.9% 0.0% 3.6% 7.1% 7.3% 2.6% 3.4% 3.1% 0.9% 2.0% 3.5% 3.4% 1.0% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.7% 0.7% 1.0%

荷兰 1.9% 1.2% 1.2% 1.0% 0.9% 1.2% 0.6% 0.6% 3.8% 1.5% 1.4% 2.9% 2.5% 1.2% 5.5% 4.9% 4.6% 3.5% 1.0% 1.9%

马来西亚 1.8% 2.4% 1.2% 0.0% 2.5% 2.2% 2.7% 1.8% 0.4% 1.2% 1.6% 4.4% 0.5% 0.4% 0.5% 0.3% 0.4% 0.3% 1.1% 0.7%

意大利 1.6% 0.9% 1.0% 0.8% 0.8% 1.0% 0.8% 0.5% 2.2% 1.4% 0.8% 1.0% 1.9% 1.3% 4.5% 7.5% 2.8% 0.0% 1.3% 1.7%

泰国 1.5% 2.5% 0.9% 2.6% 1.8% 0.0% 1.9% 6.5% 0.4% 1.0% 1.2% 1.1% 0.7% 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.6% 0.8%

瑞士 1.4% 0.8% 1.3% 0.9% 0.7% 1.1% 0.6% 0.5% 2.4% 1.0% 0.8% 3.3% 1.3% 1.2% 3.3% 2.8% 2.0% 4.3% 0.9% 1.4%

爱尔兰 1.3% 0.7% 1.1% 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.4% 1.1% 1.1% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.8% 2.4% 6.6% 2.7% 1.0% 2.9%

加拿大 1.2% 1.1% 1.0% 0.7% 0.9% 0.6% 0.5% 0.4% 0.6% 1.1% 2.0% 0.8% 1.4% 0.0% 1.0% 0.9% 1.6% 0.6% 2.8% 12.0%

西班牙 1.1% 0.6% 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 1.2% 0.8% 0.6% 1.4% 1.8% 0.8% 2.9% 6.4% 3.1% 4.0% 1.5% 1.2%

俄罗斯 0.9% 1.2% 4.2% 1.3% 1.0% 0.9% 1.3% 0.7% 0.0% 2.0% 2.4% 0.9% 3.5% 0.7% 1.8% 1.7% 1.9% 1.7% 1.1% 1.1%

瑞典 0.8% 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.6% 0.3% 0.2% 1.1% 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 0.8% 2.1% 1.6% 2.0% 1.5% 0.5% 1.0%

巴西 0.8% 2.6% 1.5% 1.9% 1.4% 1.7% 1.7% 1.1% 0.9% 1.4% 1.3% 1.2% 0.0% 1.6% 0.8% 1.0% 0.9% 1.2% 1.4% 2.2%

丹麦 0.7% 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 1.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 1.7% 1.0% 1.3% 0.8% 0.4% 0.6%
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土耳其 0.6% 0.5% 0.8% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 4.5% 0.5% 0.4% 0.8% 0.8% 0.7% 2.0% 1.5% 1.5% 2.4% 0.6% 1.0%

文莱 0.6% 0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

菲律宾 0.5% 0.6% 0.3% 0.7% 0.0% 0.6% 0.5% 0.2% 0.2% 0.7% 0.7% 0.7% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 0.5%

挪威 0.5% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.7% 0.5% 0.4% 0.7% 0.7% 0.5% 2.9% 2.1% 6.1% 1.0% 0.3% 0.6%

奥地利 0.5% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.1% 0.9% 0.4% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 4.0% 1.2% 0.9% 2.4% 0.5% 0.6%

波兰 0.5% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 1.5% 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 0.7% 4.8% 2.2% 1.6% 2.2% 0.6% 0.6%

越南 0.5% 0.5% 0.3% 0.8% 0.6% 0.5% 0.0% 3.0% 0.3% 0.7% 0.6% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.5%

希腊 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.8% 0.1% 0.1%

墨西哥 0.3% 0.2% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.5% 0.6% 0.3% 0.8% 1.9% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 5.3%

澳大利亚 0.0% 4.5% 3.4% 4.1% 3.2% 2.4% 3.3% 1.6% 0.7% 3.8% 7.6% 2.4% 1.3% 0.9% 0.8% 0.9% 1.0% 0.5% 0.6% 1.2%

国家
部分重点国家的对外贸易依赖度

时间 东南亚 东亚及俄罗斯 欧洲

第六次中日经济高层对话达成二十项重要共识。双方同意

共同落实两国领导人达成的重要共识，丰富中日战略互惠

关系在经济领域内涵，共同致力于构建契合新时代要求的

建设性、稳定的中日经贸关系。

第11次中日韩外长会在东京举行。深化经贸合作，做强“

压舱石”。早日重启中日韩自贸协定谈判并争取尽早达

成，扩大相互贸易投资，设立中日韩出口管制对话机制，

维护产供链稳定畅通。

中共中央政治局常委、国务院副总理丁薛祥在海南博鳌出

席博鳌亚洲论坛2025年年会开幕式，发表题为《共迎全球

挑战　共建亚洲家园》的主旨演讲

李强会见法国外长巴罗。李强指出，中法都是自由贸易、多

边主义的坚定维护者，两国的经济利益紧密交融，双方要共

同抵制保护主义、单边主义，继续本着开放态度加强合作，

充分发挥互补优势，为两国经济发展不断增添动力。

俄罗斯总统普京会见王毅访俄期间，王毅还同俄罗斯外长

拉夫罗夫举行多轮会谈。

李强同欧盟委员会主席冯德莱恩通电话。李强表示，中方愿

同欧方携手努力，保持良好顺畅的高层交往，增进政治互

信，拓展务实合作，坚持通过对话磋商解决各自关切，推动

中欧关系不断向好、向前发展。双方要推动新一次中欧战略

、经贸、绿色、数字领域高层对话尽早举行。

应马来西亚最高元首易卜拉欣、柬埔寨国王西哈莫尼邀

请，国家主席习近平将于4月15日至18日对马来西亚、柬

埔寨进行国事访问。

习近平会见西班牙首相桑切斯，李强同桑切斯会谈。会谈

后，两国总理共同见证签署经贸、教育、科技等多项合作文

件。

欧洲理事会发言人星期五（4月11日）证实，中欧领导人峰

会将于7月在中国举行。

4月12日
欧盟委员会宣布与中国达成重要共识，双方将启动以"最低

进口价格"机制替代现行对华电动汽车关税的谈判

4月11日

3月27日

4月8日

4月1日

3月22日

3月22日
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4 得道者多助，投资新秩序 

旧秩序的瓦解和新秩序的构建是未来资本市场全新的命题，这应该是全市场

脱离思维定式并仰望星空的开始，我们建议配置上可以跳过第一阶段的博弈，直

接考虑二阶段以后的方向： 

第一， 中国需求的构建将成为焦点，但注重长效机制而非短期对冲，推荐

（食品、乳制品、啤酒、彩妆、服饰、定制家居、旅游餐饮）； 

第二， 在全球经济秩序重塑的过程中，“美国是最重要的终端需求”这一全

球共识会被打破，“两个太阳”下的需求和供给将会重建，推荐：资

源品（黄金、铜、铝、以及部分小金属钴，锑，锗等）、资本品（工

程机械、钢铁、自动化设备、化学制品等）； 

第三， 纯粹的低估值资产（银行、保险）、内部实物消耗+红利的煤炭  
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5 风险提示 

1） 国内库存周期超预期波动。库存周期往往基于历史数据对外进行判断，

如果未来波动超出预期，尤其是出口下滑压力传导至企业生产意愿走弱，

补库行为未发生，这将对实物资产与顺周期制造业景气度形成打击。 

2） 部分行业格局调整时间超预期。如果部分行业的产业格局加速下行或出

清时间超出预期，那么中期问题将在短期内提前暴露，进而一定程度上

压制市场情绪。 
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