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➢ 如我们上篇报告《关税风暴：政策对冲的经济账》所述，随着关税风险的兑

现，当前市场的核心矛盾已转化为经济下行和政策对冲的角力。打铁还需自身硬，

清明假期最后一天官媒的发声，表明决策层已经就应对冲击做好了各种预案，我

们预计 4 月底的政治局会议将给增量的储备政策定下基调。在此之前，股市作为

宏观经济的风向标，稳市场将成为预期管理的重中之重，存在与之相关的三条主

线： 

➢ 首先，汇率的底线不会被突破，从而成为市场的稳定锚。无论未来关税风险

如何升级，维持人民币汇率相对稳定即是“以不变应万变”。 

一方面，当前环境下人民币贬值“弊大于利”。面对高额关税，人民币贬值对冲外

贸的效果微乎其微，反而可能加剧资金外流的风险。从近年经验来看，7.35（美

元兑人民币）或是需要“坚守”的底线。 

另一方面，人民币贬值也与我国“捍卫多边主义”的基调不符。近年来，其他主

要亚洲货币基本“锚定”人民币汇率波动。若人民币“失守”，可能引起其他经济

体的“竞争性”贬值，对稳定市场、构建反制同盟等均有不利影响。 

➢ 其次，降准或快于降息，辅之于结构性货币政策利率调降。 

为什么降准优先于降息？从 2023 年以来的历次操作来看，降准开始更多承载稳

定市场的功能。尤其在 2024 年 12 月政治局会议上，首次将“稳住楼市股市”

作为经济工作的重点任务 

为什么是结构性货币政策利率调降，而非总量降息？参考央行近期表态“研究创

设新的结构性货币政策工具，加大消费重点领域低成本资金支持”，以新型再贷

款为主体的结构性工具，可以在“结构性降息”、加大相关领域金融支持力度的同

时，兼顾汇率稳定。而总量层面的降息，可能要等到美联储进一步宽松之后。 

➢ 第三，加码服务消费是政策的优先项和必选项。鉴于当前传统投资的“潜能”

渐小，相对于再刺激传统投资的地产和基建，政策转向服务消费“性价比”可能

更高。一方面，“扩内需”政策的加码可能更有利于市场的预期引导；另一方面，

当前与消费挂钩的财政支出乘数大于投资。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期；

美国贸易政策超预期。 
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图1：近年来，其他主要亚洲货币“锚定”人民币汇率波动 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图2：2024 年以来的历次降准 

 

资料来源：中国人民银行、国新办、iFind，民生证券研究院 
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图3：传统投资项目的“可施展空间”渐小  图4：财政支出投向消费的效果大于投资 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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