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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债普涨，长端涨幅大于短端。今年节后，由于资金面
持续偏紧，资金价格中枢整体抬升，此前过度计价的降息预期得到修正，

债市已具备配置价值，考虑到“适度宽松”的基调表态，和风险偏好因素，

建议在做好久期管理的背景下进行配置。 
 

股票市场：市场全天探底回升，小盘明显弱于大盘，微盘股大幅下跌。
从技术上来看，科技板块的长线牛市并未结束，但短期内交易较为拥挤，

容易呈现出暴涨暴跌的走势，投资者可适当获利了结，关注红利、消费、

医疗等低位股。 美股：三大股指小幅收涨。美股短期在散户看跌情绪至
极值区域下反弹预计将持续，但中期调整应未结束，特朗普政策的不确定

性或将成为中期美股下跌的助推力，长期美股牛市基本面不改，投资者应
静待美股的长期买点出现。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2532，较昨
日收盘上涨 46 个基点。美元指数在美联储议息会议后呈现出利空不跌的

走势，预计短期反弹将延续。CNY/USD（人民币中间价）在 7.1支撑较强，

贸易战预期未消退下较难升破。中长期看，贸易战压力下人民币仍有贬值
可能，央行维稳下 2025 年离岸人民币看至 7.5-7.6。 

 
商品市场：文华商品指数涨 0.58%，国内定价的商品领涨，建材板块

领涨各大板块，黑色、塑化等皆表现不俗。从技术面来看，文华商品指数

已突破颈线，多头信号显现。 
 

重要政策及要闻 
 

国内：1）央行：3 月 25 日将开展 4500 亿元 MLF 操作 期限为 1 年

期。2）多家新疆钢铁企业今日开始实施减产措施。3）财政部发布 2024
年中国财政政策执行情况报告，提及消费、科技和教育等多个内容。4）

人社部：将小微企业主、个体工商户等个人纳入稳岗扩岗专项贷款支持范

围。 
国外：1）美国在世贸组织（WTO）已经同意分别同加拿大和中国进行

磋商。2）德国支出法案获得通过。 
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交易策略 
 

债券市场：在做好久期管理的背景下进行配置。 
 

A 股市场：关注低位的红利板块。 

 
美股市场：短期反弹延续，中期调整应未结束，静待长期买点出现。 

 
外汇市场：短期 7.1-7.4 震荡，全年低点 7.5-7.6。 

 

商品市场：逢低做多。 
 

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，长端涨幅大于短端。后续展望：今年节后，由于资金面持续偏紧，资金价

格中枢整体抬升。从 FRA007一年期和 3个月利率互换来看，当前计入的降息预期已少于“适

度宽松”发布前，意味着此前过度计价的降息预期已得到修正，债市已具备配置价值，考虑

到“适度宽松”的基调表态，和风险偏好因素，建议在做好久期管理的背景下进行配置。 

 

图表1：3月 24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：过度计价的降息预期得到修正 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

(二)股市 
 

A 股：市场全天探底回升，尾盘翻红，三大指数微涨，微盘股跌超 4%。市场投机情绪退

潮明显，全市场超 3800 只个股下跌，沪深两市成交 1.45 万亿，较上一交易日缩量 1001亿。

小盘明显跑输大盘，随着财报季的到来，资金正在从看重赔率转向看重胜率。 

 

行业板块：旅游板块涨超 3%领涨各大板块，有色金属、银行板块表现活跃。TMT 等前期

表现强势的行业今日领跌。 

 

热门概念：脑机接口、兵装重组概念、共享单车等概念领跌。钛白粉、有色金属、环氧丙

烷等顺周期行业领涨。 
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建议：科技大行情未结束，短期有退潮风险，可适当获利了结并关注低位的红利、消费、

医疗等板块。科技板块是本次大牛市行情交易的主线，但科技股交易较为拥挤，春节后积累

了较大的涨幅，短期内波动率会较高，板块或呈现出暴涨暴跌的行情走势；考虑到保险等长

线资金的入市，全年红利指数的底部较为牢固。建议当前可关注低位板块中的红利、消费、

医药等。 

 

图表3：3月 24日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：三大股指小幅收涨。技术面上，三大股指大结构仍呈现空头趋势但短期有企稳的

迹象。维持美股中期调整未结束的判断，但短期美股反弹预计将延续。道指涨 0.08%，纳斯达

克涨 0.52%，标普 500指数涨 0.08%。 

后续市场研判：短期来看，美股借对鲍威尔谈话的鸽派解读企稳反弹，但实际上更多是

在大幅且快速下跌后的情绪释放。散户看多看空的情绪来到极值区域，历史上看，达到极值

区域后的情绪修复一般都有 1-2 个月的时间，这也意味着美股的反弹将大概率得到延续。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。因此建议交易型投资者，短期在控制好风险的背景下，

可快进快出参与美股反弹，配置型投资者可轻仓买入，逢大跌加仓。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P8 策略日报（2025.03.21） 
 

图表4：美国散户情绪来到极值区域 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

图表5：纳斯达克处于空头趋势中 

 
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 7.2532，较昨日收盘上涨 46 个基点。在美联
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储议息会议后，美股美债等资产的鸽派解读表现下，美元逆势上涨，走出利空不跌的走势，

预计美元的上涨将延续。这与我们认为美元短期跌幅过大，将修复乖离率后再选择方向的判

断一致。目前看，随着欧洲财政转向的逐渐落地，欧元表现出了明显的买预期卖事实的走势。

人民币方面：从技术上来看，CNY/USD（人民币中间价）在 7.1附近的支撑明显，在中美基本

面差距下，人民币升值较难突破 7.1，预计短期持稳于 7.1-7.4。但在美国经济基本面领先于

其余各国的大背景下，美元依旧易涨难跌。加拿大和墨西哥的遭遇说明中美贸易战的预期并

未消退，后续贸易战压力可能使得人民币突破压力，预计 2025年人民币汇率底部在 7.5-7.6。

当前中美利差在历史低位，后续随着特朗普上台中美贸易摩擦大概率扩大，影响国内出口，

人民币贬值压力较大。 

 

图表6：人民币/美元在 7.1附近支撑力度强 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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图表7：美元短期利空不跌，预计短期将延续反弹 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

 

 

(四)商品 
 

文华商品指数涨 0.58%，国内定价的商品普遍上涨，建材板块涨 3.59%领涨市场，煤炭、

钢铁、塑化等皆表现不俗。从技术面来看，文华商品指数突破颈线压制，多头信号较强，建议

投资者逢低做多。  
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图表8：文华商品指数突破颈线压制，多头信号明显 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

二、 重要政策及要闻 
 

(一)国内 
 

1. 央行：3 月 25日将开展 4500亿元 MLF操作 期限为 1年期。自本月起中期借贷便利

（MLF）将采用固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展操作。这意味着 MLF政

策属性完全退出，强化了 7 天回购操作利率作为主要政策利率，逐步疏通由短及长

的利率传导关系，持续促进金融机构提升自主定价能力。 

2. 多家新疆钢铁企业今日开始实施减产措施。目前确定的有八一钢铁今日起粗钢减产

10%，且通知未说明减产期限。商品今日走强或因此消息而发酵，如有明确的供给侧

改革的文件出台，国内商品有更大的想象空间。 

3. 财政部发布 2024 年中国财政政策执行情况报告，提及消费、科技和教育等多个内

容。报告表明 2025年财政政策要更加积极，持续用力、更加给力。支持全方位扩大

国内需求，着力提升科技创新能力，加大中央本级科技投入，全力支持关键核心技

术攻关，大力实施科教兴国战略，优先保障财政教育投入，支持教育强国建设。 

4. 人社部：将小微企业主、个体工商户等个人纳入稳岗扩岗专项贷款支持范围。在原

有小微企业基础上，将小微企业主、个体工商户等个人纳入稳岗扩岗专项贷款支持
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范围；同时提高授信额度，将小微企业最高授信由 3000 万元提高至 5000万元，对

个人最高授信 1000万元。 

(二)国外 
 

1. 美国在世贸组织（WTO）已经同意分别同加拿大和中国进行磋商。美方此前宣布在原

10%加征关税基础上对中国有关产品再次加征 10%关税，中方已在 WTO争端解决机制

下起诉美方最新加征关税措施。美国总统特朗普已经表示，计划于 4 月 2日推出的

关税措施将具有灵活性。据悉届时将宣布的对等关税将更具“针对性”，一些国家将获

得豁免，汽车等行业关税可能不会在当天宣布。 

2. 德国支出法案获得通过。德国具有里程碑意义的支出法案上周五获得参议院通过，

将释放数千亿欧元用于国防和基础设施支出。 

 

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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