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大类资产跟踪

债券市场：利率债普涨。后续展望：关税超预期下，外需难有较大
期待时期，稳内需的必要性增强，预期时间点提前，降准降息和流动性宽

松可有更多期待。技术面上十年期国债突破 60 日均线压力，后续目标指
向新高。

股票市场：北证 50 指数领涨，市场触底反弹，但融资余额仍处于高

位，投资者应以类债券、靠近内需类的红利、消费为主。 沪深两市成交
1.7 万亿，较上一交易日放量 740 亿，消息面上， 多个央国企宣布用股
票回购增持专项再贷款工具进行增持回购。展望未来看，当前贸易冲突短

期难以结束（最新消息中国再次跟进 50%额外关税），稳内需必要性提升
下，以类债券的红利、消费（包括养殖）将有相对收益。目前在没有大的
利好消息推动下成交量难回 2万亿以上，此时低位的红利、消费板块依旧

兼具胜率和赔率，而小盘科技板块需警惕融资过于拥挤带来的负反馈下跌

风险（融资余额仍高达 1.8 万亿以上，处于历史较高水平），逻辑详见周
报《无人问津与人声鼎沸》和《不输为赢》。美股：美股来到技术支撑，
并已具备长期投资价值，但贸易战没有缓和迹象下，中期下跌未结束。
目前美股有发展成季度级别下跌的风险，维持美股中期调整未结束的判
断，建议左侧投资者轻仓逢低买入。中期来看，特朗普政策的不确定性

将成为美股进一步下跌的主要推动力。同时通胀影响下 FED PUT 的缺失、
美财长的“排毒论”等都可能使得市场跌幅扩大并引起恐慌。长期来看，

美国私人部门的良好状况将支撑美国经济长期增长。强大的私人部门、充
足的货币政策空间以及领先的科技优势将支撑美股长期走牛。美股技术面

有季线级别下跌的风险，但私人部门是美股长牛的基础，目前标普 500

估值已来到 10 年合理区间，配置型投资者可轻仓买入，逢大跌加仓。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.3490，较前

一日收盘上涨 102 个基点。关税冲突加剧下，人民币整体偏弱运行。预计
2025 年人民币汇率底部在 7.5-7.6。目前看美元指数在 100 附近有着较强

支撑，继续大幅下跌的可能性不大。

商品市场：文华商品指数延续下跌，跌幅 2.08%，贵金属板块领涨；

聚酯、煤炭、石油、化工领跌。从技术面来看，文华商品指数跌破支撑位，

当前关税冲突愈演愈烈下，衰退预期较强，建议投资者暂时观望。

重要政策及要闻

国内：1）强硬反制！对原产于美国的所有进口商品再加征 50%关税。
2）商务部将 6 家美国企业列入不可靠实体清单。3）商务部将 12 家美国

实体列入出口管制管控名单。4）国务院新闻办公室发布《关于中美经贸

关系若干问题的中方立场》白皮书阐明中方对相关问题的政策立场。
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国外：1）据美国《财富》杂志报道，美国商会正在考虑起诉特朗普
政府，以阻止将于 9日生效的新关税。2）特朗普称与韩国讨论关税等问

题 韩方高层正前往美国。3）欧洲央行管委 Holzmann：暂时看不到降
息的理由。

交易策略

债券市场：60 日均线压力突破，目标新高。

A股市场：聚焦内需板块，红利！消费！

美股市场：有发展成季线下跌的风险，但估值已经合理。左侧投资者
逢低轻仓买入。

外汇市场：7.5-7.6。

商品市场：观望。

风险提示

1. 贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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一、 大类资产跟踪

(一)利率债

利率债普涨。后续展望：关税超预期下，外需难有较大期待时期，稳内需的必要性增强，

预期时间点提前，降准降息和流动性宽松可有更多期待。技术面上十年期国债突破 60 日均线

压力，后续目标指向新高。

图表 1：4月 9日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：10 年期国债期货半年线企稳后，突破 60 日均线压力

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：北证 50 指数领涨，市场触底反弹，但融资余额仍处于高位，投资者应以类债券、

靠近内需类的红利、消费为主。 沪深两市成交 1.7 万亿，较上一交易日放量 740 亿，消息面

上， 多个央国企宣布用股票回购增持专项再贷款工具进行增持回购。展望未来看，当前贸易

冲突短期难以结束（最新消息中国再次跟进 50%额外关税），稳内需必要性提升下，以类债

券的红利、消费（包括养殖）将有相对收益。目前在没有大的利好消息推动下成交量难回 2

万亿以上，此时低位的红利、消费板块依旧兼具胜率和赔率，而小盘科技板块需警惕融资过

于拥挤带来的负反馈下跌风险（融资余额仍高达 1.8 万亿以上，处于历史较高水平），逻辑

详见周报《无人问津与人声鼎沸》和《不输为赢》。随着财报季的到来，资金正在从看重赔

率转向看重胜率，具有安全边际的低估值、业绩有支撑的板块将跑出超额收益。

行业板块：行业普遍上涨，军工行业领涨，其中军工装备涨近 9.3%，科技代表的软件、

IT、半导体等也涨超 4%。

热门概念：军工概念和免税概念领涨。中船系、国产航母、免税店表现亮眼。

建议：关税依旧是当前市场主要矛盾，内需为主的低位红利、消费兼具胜率和赔率。
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图表 3：4月 9日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

美股：美股来到技术支撑，并已具备长期投资价值，但贸易战没有缓和迹象下，中期下

跌未结束。目前美股有发展成季度级别下跌的风险，维持美股中期调整未结束的判断，建议

左侧投资者轻仓逢低买入。

后续市场研判：中期来看，特朗普政策的不确定性将成为美股进一步下跌的主要推动力。

同时通胀影响下 FED PUT 的缺失、美财长的“排毒论”等都可能使得市场跌幅扩大并引起恐慌。

长期来看，美国私人部门的良好状况将支撑美国经济长期增长。强大的私人部门、充足的货

币政策空间以及领先的科技优势将支撑美股长期走牛。美股技术面有季线级别下跌的风险，

但私人部门是美股长牛的基础，目前标普 500 估值已来到 10 年合理区间，配置型投资者可轻

仓买入，逢大跌加仓。
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图表 4：美股估值已经合理，但仍处于空头趋势

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.3490，较前一日收盘上涨 102 个基点。关税

冲突加剧下，人民币整体偏弱运行。预计 2025 年人民币汇率底部在 7.5-7.6。目前看美元指

数在 100 附近有着较强支撑，继续大幅下跌的可能性不大。

图表 5：人民币突破压力，预计价格指向 7.5-7.6

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 6：美元指数下方支撑较强，预计后续大幅下跌可能性不大

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数延续下跌，跌幅 2.08%，贵金属板块领涨；聚酯、煤炭、石油、化工领跌。

从技术面来看，文华商品指数跌破支撑位，当前关税冲突愈演愈烈下，衰退预期较强，建议

投资者暂时观望。

图表 7：文华商品指数跌破支撑线

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 强硬反制！对原产于美国的所有进口商品再加征 50%关税。国务院关税税则委员会

今天发布公告，自 4月 10 日 12 时 01 分起，调整《国务院关税税则委员会关于对原

产于美国的进口商品加征关税的公告》（税委会公告 2025 年第 4号）规定的加征关

税税率，原产于美国的所有进口商品的加征关税税率由 34%提高至 84%。

2. 商务部将 6 家美国企业列入不可靠实体清单。决定将护盾人工智能公司、内华达山

脉公司、赛博勒克斯公司、边缘自治运营公司、Group W 公司和哈德森技术公司

（Hudson Technologies Co.）等 6 家实体列入不可靠实体清单，禁止上述企业从事

与中国有关的进出口活动和在中国境内新增投资。

3. 商务部将 12 家美国实体列入出口管制管控名单。商务部今日发布公告，将 12 家美

国实体列入出口管制管控名单，禁止向其出口两用物项。名单内容有：美国光子公

司、诺沃特公司埃科达因公司、马文工程公司、埃克索维拉公司特励达·布朗工程公

司、BRINC 无人机公司、赛尼克斯公司、火风暴实验室公司、奎托斯无人机系统公

司、多莫战术通信公司英斯图公司。

4. 国务院新闻办公室发布《关于中美经贸关系若干问题的中方立场》白皮书阐明中方

对相关问题的政策立场。白皮书除前言、结束语外共分为六个部分，分别是中美经

贸关系的本质是互利共赢；中方认真履行中美第一阶段经贸协议；美方违反中美第

一阶段经贸协议有关义务；中国践行自由贸易理念，认真遵守世界贸易组织规则；

单边主义、保护主义损害双边经贸关系发展；中美可以通过平等对话、互利合作解

决经贸分歧。

(二)国外

1. 据美国《财富》杂志报道，美国商会正在考虑起诉特朗普政府，以阻止将于 9日生

效的新关税。特朗普面对的内部压力越来越大，但其难以低头，必须表现强硬给铁

杆支持者交代，预计贸易战的持续时间或将超过市场预期。
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2. 特朗普称与韩国讨论关税等问题 韩方高层正前往美国。日前韩国宣布紧急措施帮助

汽车行业应对美国关税冲击。关注越南、韩国的谈判结果，可能有助于缓解暂时的

市场恐慌。

3. 欧洲央行管委 Holzmann：暂时看不到降息的理由。如果不确定性如此之高，等待是

最好的策略。考虑大幅降息 50 个基点是“荒谬的”。抗通胀进展顺利，利率已经很低

了。抑制投资的不是利率水平，而是贸易。欧元区不太可能出现衰退，但增速可能

会减弱。

三、 风险提示

1、贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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