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[Table_Summary] 

核心结论：美国的对等关税政策，对全球经济政治格局影响较大，但对

A股指数可能会是一次性冲击。A股牛市是股市政策和估值周期、房地

产去杠杆周期、各行业去产能周期的共同作用的结果。出口的影响或没

有想象得那么大。关税冲击会拉长始于去年 10月以来震荡的时间，大

概率不会直接终结牛市。比如 2013年钱荒和 2020年初的新冠疫情，虽

然冲击大，但由于股市政策和估值周期已经反转，所以股市并没有跌回

熊市，只是调整到了震荡区间下沿后，继续上行。主要证据：（1）

2020年初新冠疫情冲击期间，大部分行业都处在产能格局较好的位置，

虽然对居民生活和全球政治经济格局影响较大，但从上市公司整体盈利

和 A股指数的角度，时间比较短暂。（2）2018-2019年，中美贸易冲突

期间，熊市出现在 2018年，2019年出口数据真正下滑的时候，对股市

已经影响很小了。因为 2018 年国内去杠杆，社融明显大幅下降，2019

年去杠杆结束，社融企稳回升，股市走牛。这说明国内经济周期的力量

比出口更重要。 

➢ （1）短期：关税对全球经济政治格局影响较大，但对 A 股指数可能

会是一次性冲击。上一次影响全球的宏观事件是新冠疫情，对全球

所有国家和行业都产生了较大的冲击，但期间美股的跌幅远大于 A

股。从股市层面来看，我们认为主要原因是，2015-2018 年，移动互

联网泡沫破灭、金融去杠杆等事件，让国内股市几乎大部分行业都

经历过了去泡沫、去产能和去杠杆的周期，股市整体估值较低。

2020 年初新冠疫情冲击期间，大部分行业都处在产能格局较好的位

置，虽然对居民生活和全球政治经济格局影响较大，但从上市公司

整体盈利和 A股指数的角度，时间比较短暂。 

➢ （2）1-2年的影响：出口影响小于国内经济周期的力量。2018-2019

年，股市调整较大主要出现在 2018年（贸易摩擦的前期），2018年

底-2019 年出口数据真正下滑的时候，对股市已经影响很小了。而与

此同时，我们观察国内去杠杆的过程，2018 年社融明显大幅下降，

股市熊市，2019 年社融企稳回升，股市走牛。这说明国内经济周期

的力量比出口更重要。我们认为，鉴于之前三年地产下降周期逐步

进入尾声，2025 年国内稳增长持续发力，国内经济力量逐渐增强，

这对牛熊市的影响比出口更重要。 

➢ （3）长期影响：我们认为技术、劳动力和资本的最优组合才是经济

增长的核心，自由贸易或贸易保护只是实现最优组合的一种方式，

稳增长或刺激消费也只是实现手段。鉴于中国经济制造业的优势明

显，我们已经度过了要完全依赖出口启动经济的阶段，在当下的环

境下，大概率可以做到进退有度。 

➢ 风险因素：房地产超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失

效。 
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一、 策略观点：关税对指数可能是一次性冲击 

美国的对等关税政策，对全球经济政治格局影响较大，但对 A 股指数可能会是一次性冲击。A 股牛市是股

市政策和估值周期、房地产去杠杆周期、各行业去产能周期的共同作用的结果。出口的影响或没有想象得那么

大。关税冲击会拉长始于去年 10月以来震荡的时间，大概率不会直接终结牛市。比如 2013年钱荒和 2020年初

的新冠疫情，虽然冲击大，但由于股市政策和估值周期已经反转，所以股市并没有跌回熊市，只是调整到了震

荡区间下沿后，继续上行。主要证据：（1）2020 年初新冠疫情冲击期间，大部分行业都处在产能格局较好的位

置，虽然对居民生活和全球政治经济格局影响较大，但从上市公司整体盈利和 A 股指数的角度，时间比较短暂。

（2）2018-2019 年，中美贸易冲突期间，熊市出现在 2018 年，2019 年出口数据真正下滑的时候，对股市已经

影响很小了。因为 2018 年国内去杠杆，社融明显大幅下降，2019 年去杠杆结束，社融企稳回升，股市走牛。

这说明国内经济周期的力量比出口更重要。 

（1）短期：关税对全球经济政治格局影响较大，但对 A 股指数可能会是一次性冲击。美国的对等关税政

策，大概率会对全球经济产生较大的冲击，但是对 A 股的影响可能没有想象得那么大。上一次影响全球的宏观

事件是新冠疫情，对全球所有国家和行业都产生了较大的冲击，但期间美股的跌幅远大于 A 股。从股市层面来

看，我们认为主要原因是，2015-2018 年，移动互联网泡沫破灭、金融去杠杆等事件，让国内股市几乎大部分

行业都经历过了去泡沫、去产能和去杠杆的周期，股市整体估值较低。2020 年初新冠疫情冲击期间，大部分行

业都处在产能格局较好的位置，虽然对居民生活和全球政治经济格局影响较大，但从上市公司整体盈利和 A 股

指数的角度，时间比较短暂。这充分说明，国内各行业本身产能周期、A 股本身牛熊周期如果处在较好的位置，

黑天鹅式利空冲击往往会比较短暂。 

图 1：牛市初期的黑天鹅冲击，股市韧性会很强（单位：点数） 
 

图2：2020年初的新冠疫情冲击，对指数影响很短暂（单位：

例） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

（2）1-2年的影响：出口影响小于国内经济周期的力量。2018-2019年，股市调整较大主要出现在 2018年

（贸易摩擦的前期），2018 年底-2019 年出口数据真正下滑的时候，对股市已经影响很小了。而与此同时，我们

观察国内去杠杆的过程，2018 年社融明显大幅下降，股市熊市，2019 年社融企稳回升，股市走牛。这说明国内

经济周期的力量比出口更重要。我们认为，鉴于之前三年地产下降周期逐步进入尾声，2025 年国内稳增长持续

发力，国内经济力量逐渐增强，这对牛熊市的影响比出口更重要。 
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图 3：2019 年出口数据弱，但股市反而强（单位：点数，%） 
 

图 4：因为 2019 年国内去杠杆结束（单位：亿，%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

（3）长期影响：我们认为技术、劳动力和资本的最优组合才是经济增长的核心，自由贸易或贸易保护只

是实现最优组合的一种方式，稳增长或刺激消费也只是实现手段。1978 年改革开放以来，中国经济通过融入全

球化，成功进入经济发展的快车道，这也是二战之后大部分后起国家实现经济增长的基本政策。但如果回顾工

业革命以来，欧美各国的经济发展，能够看到，有些国家并不是通过传统的自由贸易崛起的，而是通过移民、

海外殖民地扩张等方式发展起来的，美国政策的变化，也是这一历史背景的映射。通过各种方式，最终如果能

够完成技术、劳动力和资本的更好组合，都可能促成经济发展。鉴于中国经济制造业的优势明显，我们已经度

过了要完全依赖出口启动经济的阶段，在当下的环境下，大概率可以做到进退有度。 

（4）短期 A 股策略观点：关税冲击会拉长震荡时间，大概率不能改变牛市趋势。A 股牛市是股市政策和估

值周期、房地产去杠杆周期、各行业去产能周期的共同作用的结果。出口的影响或没有想象得那么大。关税冲

击会拉长始于去年 10月以来震荡的时间，大概率不会直接终结牛市。比如 2013 年钱荒和 2020 年初的新冠疫情，

虽然冲击大，但由于股市政策和估值周期已经反转，所以股市并没有跌回熊市，只是调整到了震荡区间下沿后，

继续上行。 
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图 5：关税冲击会拉长震荡时间，大概率不改变牛市趋势（单位：点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

注：虚线仅代表相关假设条件下指数可能的趋势，不代表预测指数点位。 

 

未来 1 个月配置建议：银行钢铁建筑(海外经济敏感性低、国内政策敏感高和低 PB修复) > 地产消费(国内

稳增长力量估计还会继续发力) > 港股互联网（海外波动加大，中国资产配置意愿上升）。2024年 10月以来的

震荡期，市场风格偏向小盘低价策略，这种现象的一种解释是，流动性充裕但盈利较弱，所以投资者偏向博弈

性风格。其实如果观察历次牛市（2005-2007、2014-2015、2019-2021），不管是否是盈利驱动的牛市，低价策

略都容易在指数大幅上涨的后期至震荡初期有较强的超额收益。而一旦市场进入震荡期后期，低价策略大多会

失效，指数新一轮中枢回升，大多不是由低价策略带动的。对于大小盘风格来看，牛市期间的每一次震荡，大

概率是大小盘风格转变的拐点，震荡结束后，新的上涨波段大概率大小盘风格和之前不同。比如 2020 年 7-9 月

震荡期之前的 4-7 月，市场风格偏小盘，但 2020 年 8 月-2021 年初，风格转向大盘。2014 年-2015 年 1 月震荡

期间的 2014 年 9-12月，市场风格偏大盘，之后的 2015年 1-6 月，风格转向小盘。站在当下来看，我们认为市

场震荡末期，在新一轮上涨之前，大概率会提前观察到风格转向大盘。建议成长内部转配港股互联网，价值内

部关注指数权重（银行）、破净类价值股（钢铁）。 
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表 1：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

周度配置建议 行业组合 银行、农林牧渔、钢铁、港股互联网 

行业配置 

观点 

周期 

从价格波动规律和产能格局来看，商品价格依然受到产能周期正面的支撑，过去

1-2 年的价格走弱主要是库存周期下降和国内地产下降的影响。25 年需求负面影

响还在，但力度可能会减弱。黄金涨是商品长期牛市还在的重要证据。 

消费 

目前消费板块的估值大多处于 2010 年以来中等偏下的水平，但由于长期逻辑

（消费升级）较难进一步验证，估值抬升空间不大。消费的投资机会可能会主要

局限在三个方向：（1）新的消费模式；（2）部分行业可能会有较强的高分红属

性；（3）出海。 

成长 

长期来看，AI 和机器人的产业趋势很强，鉴于技术进步的过程还在，相关资本开

支带来的机会还有较多。短期来看，未来一个季度，AI 和机器人会面临两个扰

动：（1）A 股历史上，几乎不依赖业绩的成长股牛市阶段有 2014-15、2019 年，

这两个阶段成长股有 2个季度超额收益后，往往会有季度相对收益的回撤。（2）

4 月是每年 A 股主题降温的阶段，往往会更关注业绩。 

金融地产 

金融的估值依然很有性价比，内在上涨逻辑主要是两点：（1）房地产下滑虽然

没有结束，但越来越确定对金融体系冲击已经结束，由此导致银行等行业的估值

持续低估已经不合理。（2）监管机构鼓励 ETF 发展、鼓励上市公司市值管理、

鼓励长期资金入市，这天然有利于银行等板块。可能会是这一轮牛市很重要的暗

线。 

资料来源：信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  8 

二、本周市场变化 

本周 A 股主要指数均下跌，其中上证综指（-0.28%）、上证 50（-0.65%）、中证 500（-1.19%）跌幅较小，

创业板 50（-3.54%）、创业板指（-2.95%）、中小 100（-2.93%）跌幅较大。申万一级行业大部分下跌，其中公

用事业（2.55%）、农林牧渔（1.51%）、医药生物（1.20%）领涨，汽车（-3.54%）、电气设备（-3.51%）、家用电

器（-3.46%）领跌。概念股中，中韩自贸区（6.59%）、动物疫苗（4.85%）、青蒿素（3.84%）领涨，基因编辑

（-20.72%）、OLED（-15.88%）、邮轮（-15.75%）领跌。 

本周全球股市重要指数均下跌，其中上证综指（-0.28%）、恒生指数（-2.46%）、印度 SENSEX30（-2.65%）

跌幅较小，德国 DAX（-8.10%）、日经 225（-9.00%）、标普 500（-9.08%）跌幅较大。本周商品市场重要指数均

下跌，其中铁矿石（-0.37%）、螺纹钢（-0.53%）、PVC（-0.85%）跌幅较小，LME铜（-10.36%）、NYMEX原油（-

10.15%）、LME锌（-7.00%）领跌。另外在 2025年全球大类资产年收益率指标中，黄金（15.72%）、LME铜

（1.11%）、富时新兴市场指数（0.30%）排名较高，而日经 225（-15.33%）、标普 500（-13.73%）、布伦特原油

（-11.50%）排名靠后。 

A 股市场资金方面，本周南下资金净流入（港股通）共计 593.79 亿元（前值净流入 347.77 亿元）。本周央

行公开市场操作逆回购发行 6849亿元，累计净回笼 5019亿元。截至 2025年 4月 3 日，银行间拆借利率本周均

值相比前期下降，十年期国债收益率本周均值相比前期有所下降。普通股票型基金本周仓位均值相比前期下降，

偏股混合型基金本周仓位均值相比前期下降。 

图 8：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 9：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 10：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 11：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 12：2025 年至今全球大类资产收益率（单位：%） 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 
注：统计日期截至 2025年 4 月 4日 

 
图 13：港股通累计净买入（单位：亿元）  图 14：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 15：新发行基金份额（单位：亿份）   图 16：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

  
图 17：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）   图 18：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 19：长期国债利率走势（单位：%）  图 20：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失效。 
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