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策略摘要 

3 月初美元快速回落后处于震荡状态，一方面美国经济数据体现出“不弱”的状态，另一

方面中国政策从预期走向落地仍需要时机，市场等待 4 月关税落地。 

展望 4 月，随着美国“对等关税”落地，以及中国采取反制措施，宏观不确定性虽然已经

落地，但是也加剧了全球经济贸易环境的不稳定性，国内逆周期政策预期加强。市场预

计将伴随着经济数据的发布、逆周期政策的落地而变化。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：中美经济数据“不差”。短期经济数据表现好于预期，总量维度 3 月中国 PMI

继续维持节后的景气特征，美国 PMI 尽管有波动但保持景气特征。从滞后指标来看，3

月美国非农就业的继续乐观显示出经济的“韧性”，需要关注的是 4 月关税调整后对于消

费的影响，3 月密西根大学消费者信心指数已经跌至 57，随着关税冲击的落地，关注短

期的“热”和中期的“冷”。 

价格周期：高通胀的降温预期。中美经济结构的差异对于事件冲击的影响不同，4 月关

税的落地降低了美国供给的同时降低了中国的需求，在“萧条”落地前市场或将继续交易

美国的“胀”和中国的“缩”，关注内外结构的差异带来美元兑人民币汇率层面的压力。 

政策周期：海外供给 vs 国内需求。对于宏观总供需而言，关税短期调整的是产品的价

格，中期影响的是供需的分配。因而国内政策的短期关注点在于需求冲击预期下的逆周

期调节，“择机”进行降准降息将成为 4 月关注的政策选项。 

■ 策略 

宏观策略继续维持右侧积极的判断。一方面，短期市场的调整或强于预期，另一方面，

在政策确定性应对的前提下，我们认为短期市场的调整或为中期资产的配置提供空间。

4 月继续调低风险配置至低配，并维持波动率对冲头寸的持有。宏观资产层面，短期市

场的压力或继续推动收益率曲线的扁平（+1×T2506-2×TS2506）。 

■ 风险 

美联储意外加息，地缘风险意外上升 
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经济状态：中美数据暂时“不差” 

短期经济数据表现好于预期，总量维度 3 月中国 PMI 继续维持节后的景气特征，美国

PMI 尽管有波动但保持景气特征。从滞后指标来看，3 月美国非农就业的继续乐观显示

出经济的“韧性”，需要关注的是 4 月关税调整后对于消费的影响，3 月密西根大学消费

者信心指数已经跌至 57，随着关税冲击的落地，关注短期的“热”和中期的“冷”。 

中国 3 月制造业供需关系小幅改善但未扭转。3 月 PMI 生产指数为 52.6，较上月变化

0.1 。供应商配送时间指数为 50.3，较上月变化-0.7；新订单指数为 51.8，较上月变化

0.7 。新出口订单指数为 49，较上月变化 0.4 。在手订单指数为 45.6，较上月变化-0.4 。

3 月供需指数（需求-供给）为-0.8 ，较上月变化 0.6 ，较去年同期变化-1.6 ，较过去三

年均值变化-0.5 。 

美国 3 月就业增量回升至 20 万以上，总量增速回落至 1.19%，服务就业增速较快。从就

业总量上，截止 2025 年 3 月，新增非农就业增加 22.8 万，其中政府增加 1.9 万，企业

增加 20.9 万。从行业结构，服务和酒店新增 19.7 万和 4.3 万，保持相对高的增量；零售

业 3 月出现 2.4 万的新增就业增量，较上月由负转正。从失业率，3 月失业率出现 0.1pct

的回升，而新增就业高体现出更多劳动力进入市场，表明劳动力供给增加、就业市场仍

具吸引力。从就业结构来看，所有族裔就业率均回升。 

 

图 1：中国 3 月制造业 PMI 及变化丨单位：%  图 2：美国 3 月非农就业并不差丨单位：万人 
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价格因素：高通胀的降温预期 

中美经济结构的差异对于事件冲击的影响不同，4 月关税的落地降低了美国供给的同时

降低了中国的需求，在“萧条”落地前市场或将继续交易美国的“胀”和中国的“缩”，关注内

外结构的差异带来美元兑人民币汇率层面的压力。 

美国 2 月 CPI 同比上涨 2.8%，为连续第五个月加速来第一次回落，为 2021 年 4 月以来

最低，核心 CPI 同比上涨 3.1%，低于预期，显示出通胀压力有所缓解。其中，住房成本

环比上涨 0.4%，同比增速保持在 3.9%，而能源价格环比下降 0.9%，同比增速更是由正

转负。此外，航空票价下降和汽油价格下跌超 2%进一步削弱了通胀压力，导致 CPI 数

据低于市场预期。 

中国 2 月 CPI 数据由 1 月份上升转回落，食品项同比回落 3.3%为主要拖累点。从同比

来看，2 月 CPI 同比由涨转降主要受到春节错月，导致上年同期对比基数较高。在 2 月

份-0.7%的 CPI 同比变动中，上年价格变动的滞后影响约为-1.2 个百分点，今年价格变动

的新影响约为 0.5 个百分点，扣除春节错月影响 2 月份 CPI 同比上涨 0.1%，当前物价温

和回升的态势没有改变。 

 

图 3：美国 2 月通胀走势丨单位：%YOY  图 4：中国 2 月通胀走势丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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政策条件：海外供给 vs 国内需求 

对于宏观总供需而言，关税短期调整的是产品的价格，中期影响的是供需的分配。因而

国内政策的短期关注点在于需求冲击预期下的逆周期调节，“择机”进行降准降息将成为

4 月关注的政策选项。 

美国在 3 月份货币政策会议保持政策不变。一方面，从美国国内角度来看，尽管美股短

期压力比较大，但是波动率的上升暂未影响至整体金融环境的收紧，而通胀和就业数据

的同样韧性，使得美联储有理由继续保持待机状态。关注 4 月关税政策落地后，对于美

股和经济的进一步的影响。供给影响加大的可能性下我们预计美联储行动仍将面临较大

的掣肘。 

中国在 3 月份货币政策例会上强调加大货币政策调控强度，提高货币政策调控前瞻性、

针对性、有效性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息。随着

4 月关税政策影响逐渐显现，需求影响的加大可能性下我们预计国内宏观政策迎来打开

的窗口。 

 

图 5：美联储降息定价丨单位：%pct  图 6：3 月中国收益率曲线扁平化丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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