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核心观点：A 股投机情绪持续退潮，政策进入真空期，财报季下盈利

权重提升。技术上周五的下跌跌破了上周五会议预期带来的上涨，风险控

制为上，不输为赢。风格上大盘优于小盘，红利确定性更强。美股短期预

计延续反弹，中期调整风险仍存，静待长期买点出现。 

 

国内：经济开局势头良好，但高频指标走弱，警惕过度线性外推。央

行再提降准降息，债市此前过度计价的宽松预期得到修正，对于配置型资

金而言已具有性价比。自 2024 年 12 月货币政策定调“适度宽松”后市场

对降息的预期开始快速且过度的定价。到 2025 年 1 月中旬，FR007 3 个

月和 1 年期的利率互换隐含降息分别达 60 和 40 个 bp。但这一过度的定

价已得到大幅修正，目前 3 个月和 1 年期利率互换隐含的降息预期已回

升至 12 月“适度宽松”定调发布前。这意味着市场对政策带来的宽松计

价已基本全部修正，在未来基本面未有实质性好转的情况下，利率进一步

上行的空间已经极为有限。从利率曲线来看，此次利率上行过程中，2 年

期上行幅度大于 10 年期和 30 年期，反映出此次债市调整更多是由于资

金和政策面的因素，市场对长期的信心依旧不足。从技术面来看，10 年

期国债期货如期在半年线和前期高点位置附近企稳，技术面支撑仍在。考

虑到"适度宽松“的政策定调和基本面仍未见明显好转，在过度计价的降

息预期被挤出后，配置型资金可开始对债券进行配置，交易型资金建议在

久期管理下，背靠支撑位逢低做多。 

 

A 股：未来一个月看，我们认为市场将呈现出风格再平衡的特征，科

技板块延续调整，大盘以及红利等风格具有超额收益。主要原因有：1）

中美科技龙头估值沟壑基本填平以及缺发标志性的事件（英伟达 GTC 大

会、华为新品发布会皆已落地兑现）驱动下，科技板块缺乏上涨动力。2）

财报季的到来，盈利因子的重要性提升，基本面兑现不及预期的行业将有

调整风险。统计 2010 年以来绩优指数以及亏损指数在 4 月的表现看，绩

优指在胜率以及超额收益上明显跑赢亏损指数。从财报预披露数据看，二

级行业中工程机械、航海装备、元件等行业盈利加速上升，可重点关注。

3）2 月份小盘对大盘的超额收益进入极值区域，历史来看小盘 2 个月内

将出现跑输大盘的情况。4）TMT 板块拥挤度虽回落至相对中性位置，但

杠杆资金情绪依旧处于高位，两融余额达历史高位，其中 TMT 板块占比达

21%，两融资金跟随市场回落下，TMT 板块有继续调整的风险。5）红利指

数在保险等长期资金入市支撑下，底部有支撑。6）4 月 2 日关税大限来

临，风险偏好可能下降，红利为代表的避险类板块更可能获得青睐。 

 

国外：美股短期将继续企稳反弹，但中期调整风险仍大，静待长

期买点出现。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，
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美股仍面临较大的调整风险：一是市场对美联储鸽派解读过于“一厢

情愿”，联储可能并不希望市场解读过于鸽派，后续联储官员的发言更

可能鹰派以平衡市场预期。二是本次美股调整的核心原因在于特朗普

一系列政策的不确定性引发的悲观预期，在特朗普政策确定性没有落

地的背景下，其负面影响将一直存在。从 GDPNOW的构成来看，产出的

大幅下滑主要是由于贸易政策不确定带来的抢进口所致。目前特朗普

政府的经济政策的不确定已经向企业端传导，将成为市场中期调整的

重要助推力。三是技术面来看，美股大结构空头趋势依旧明显，中期

难言反转确立。目前美股三大指数中最弱的纳指周线已经跌破大的趋

势支撑，后续的反弹震荡做头的概率较大。 
 

 

风险提示：贸易冲突加剧；消费刺激政策落地不及预期；地缘风险超

预期。 
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一、 经济开局势头良好，但警惕过度线性外推，央行再提降

准降息，债市迎配置机遇 
 

经济开局势头良好，生产、需求、投资端皆呈现回升趋势，但高频指标走弱，警惕过度

线性外推。生产端——规模以上工业增加值同比增长 5.9%，增速比上年全年加快 0.1个百分

点。需求端——社零同比增长 4.0%，增速高于去年全年 0.5个百分点。投资端——固定资产

投资（不含农户）同比增长 4.1%，增速比上年全年加快 0.9个百分点。但从高频指标看，日

均发电量、沥青开工率以及钢材表观消费增速走弱，经济能否持续回升仍需观察。 

 

外需所面临的不确定上升，关税担忧加剧。特朗普上任后所签署的《美国优先贸易政策》

行政令，贸易审查的截止日期是 4月 1日，后续关税政策不确定性加剧。 

 

央行再提降准降息，债市此前过度计价的宽松预期得到修正，对于配置型资金而言已具

有性价比。自 2024 年 12 月货币政策定调“适度宽松”后市场对降息的预期开始快速且过度

的定价。到 2025年 1月中旬，FR007 3个月和 1年期的利率互换隐含降息分别达 60和 40个

bp。但这一过度的定价已得到大幅修正，目前 3 个月和 1 年期利率互换隐含的降息预期已回

升至 12 月“适度宽松”定调发布前。这意味着市场对政策带来的宽松计价已基本全部修正，

在未来基本面未有实质性好转的情况下，利率进一步上行的空间已经极为有限。从利率曲线

来看，此次利率上行过程中，2年期上行幅度大于 10年期和 30年期，反映出此次债市调整更

多是由于资金和政策面的因素，市场对长期的信心依旧不足。从技术面来看，10年期国债期

货如期在半年线和前期高点位置附近企稳，技术面支撑仍在。考虑到"适度宽松“的政策定调

和基本面仍未见明显好转，在过度计价的降息预期被挤出后，配置型资金可开始对债券进行

配置，交易型资金建议在久期管理下，背靠支撑位逢低做多。 

 

二、 A 股：风格再平衡，从科技到红利 
 

行情周度复盘：市场普调，红利凸显韧性，科技板块延续回落，周五指数盘中跌破上周

五会议预期带来的上涨，技术面指向未来转弱的风险较高。上周市场普遍调整，风格上：红

利与大盘指数相对抗跌，小盘与成长板块跌幅较大；行业上：家电、环保、公用事业等业绩稳

定的板块涨幅居前，而科技板块延续回落，跌幅较大。市场情绪上：上周日均成交额下降至
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1.55万亿左右，日均换手率下降至 3.5%，均至年初以来低位，市场风险偏好明显下降。技术

上：周五在股指期权交割的带动下，各大指数放量下跌，技术面转弱信号较强。上证指数盘

中跌破上周五会议预期带来的上涨。与会议预期相关度较高的上证 50和沪深 300也同样盘中

跌破了上周五的起涨点。科技中的“领头羊”恒生科技指数自年后首次收盘跌破 20 日均线。 

 

行情未来展望：未来一个月看，我们认为市场将呈现出风格再平衡的特征，科技板块延

续调整，大盘以及红利等风格具有超额收益。主要原因有：1）中美科技龙头估值沟壑基本填

平以及缺发标志性的事件（英伟达 GTC 大会、华为新品发布会皆已落地兑现）驱动下，科技

板块缺乏上涨动力。2）财报季的到来，盈利因子的重要性提升，基本面兑现不及预期的行业

将有调整风险。统计 2010年以来绩优指数以及亏损指数在 4月的表现看，绩优指在胜率以及

超额收益上明显跑赢亏损指数。从财报预披露数据看，二级行业中工程机械、航海装备、元

件等行业盈利加速上升，可重点关注。3）2月份小盘对大盘的超额收益进入极值区域，历史

来看小盘 2个月内将出现跑输大盘的情况。4）TMT板块拥挤度虽回落至相对中性位置，但杠

杆资金情绪依旧处于高位，两融余额达历史高位，其中 TMT板块占比达 21%，两融资金跟随市

场回落下，TMT板块有继续调整的风险。5）红利指数在保险等长期资金入市支撑下，底部有

支撑。6）4月 2日关税大限来临，风险偏好可能下降，红利为代表的避险类板块更可能获得

青睐。 

 

图表1：工业增加值增速回升  图表2：社零增速回升 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表3：固定资产投资增速回升  图表4：基建投资增速回升 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

图表5：日均发电量下滑  图表6：沥青开工率低于季节性水平 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表7：螺纹表观消费量增速放缓  图表8：10年期中债跌至支撑位 

 

 

 

资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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图表9：利率互换回升  图表10：国债利率开始回升 

 

 

 

资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

图表11：红利表现最优  图表12：石化、建材、家电涨幅前三 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表13：全 A成交额与换手率回落  图表14：4月绩优股占优 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

图表15：杠杆资金在历史高位  图表16：板块成交额占比回落至中性 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

图表17：小盘指数与大盘指数涨幅差至历史高位  图表18：中美科技龙头估值折价基本填平 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表19：工程机械、航海装备、元件等行业盈利加速上升 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

三、 美股反弹将延续，但中期调整风险仍在 
 

美股短期将继续企稳反弹，但中期调整风险仍大，静待长期买点出现。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。从

散户情绪这一“反指标”来看，散户看空情绪在 2月底来到 60以上，看多情绪跌至 20以下，

这一数字即使与 2022 年美联储快速加息时期相比也属于极值区域。从过去几年的规律来看，

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，美股仍面临较大调整风险的理由有以下几点：一是市场对美联储鸽派解读

过于“一厢情愿”，从鲍威尔的采访中不难看出，美联储对于未来经济和通胀的走向有着极强

的不确定性，在通胀方面更近乎于“祈祷”。联储可能并不希望市场解读过于鸽派，后续联储

官员的发言更可能鹰派以平衡市场预期。二是本次美股调整的核心原因在于特朗普一系列政

策的不确定性引发的悲观预期，在特朗普政策确定性没有落地的背景下，其负面影响将一直
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存在。此次美股大幅调整的一大原因便是 GDPNOW数据的大幅下滑，使得美国“例外论”被市

场所质疑。但从 GDPNOW的构成来看，美国本土的投资表现依旧强劲，消费在通胀和悲观预期

的影响下有所回落，但总体韧性还在，产出的大幅下滑主要是由于贸易政策不确定带来的抢

进口所致。目前特朗普政府的经济政策的不确定已经向企业端传导，将成为市场中期调整的

重要助推力。三是技术面来看，美股大结构空头趋势依旧明显，中期难言反转确立。目前美

股三大指数中最弱的纳指周线已经跌破大的趋势支撑，后续的反弹震荡做头的概率较大。 

 

图表20：美股散户情绪在极值区域  图表21：经济政策不确定性传导至实体 
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图表22：抢进口是美国经济预期转差主要原因  图表23：纳斯达克指数周线跌破趋势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理  资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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四、 风险提示 
 

1、 贸易冲突加剧； 

2、 消费刺激政策落地不及预期； 

3、 地缘风险超预期。 

 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


