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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债普跌，长端跌幅大于短端。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：市场全天震荡走低，沪指失守 3400 点，超 4000 家下跌。

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：三大股指小幅收跌。美股中期调整应未结束，维

持美股月度级别调整的判断。美国滞胀若隐若现，“美国例外论”受到市

场质疑，市场从 Trump Put交易转向 Trump Recession。市场恐慌加剧，

但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 7.2472，较昨

日收盘上涨 87 个基点。由于德国财政的转向，市场押注欧洲“复兴论”

并认为美国“例外论”破产，欧元/美元大幅升值下带动美元指数大幅走

跌。短期美元指数下跌速度过快，幅度过大，预计短期将修复乖离率后再

选择方向。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：文华商品指数跌 0.16%，石油、玉米以及聚酯板块领涨，

煤炭、贵金属、有色板块领跌。从技术面来看，文华商品指数在 1 月 9 号

前低附近获得支撑，当前处于区间下沿，建议观望。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）深交所副总经理唐瑞：研究优化险资入市的机制 支持保险

资金加大权益投资。2）外交部回应韩国计划三季度对中国团体旅客免签。

3）中方是否期待美参议员戴恩斯访华为中美领导人会晤铺路？外交部回

应。4）外交部：希望日方同中方相向而行，构建建设性、稳定的中日关

系。 

国外：1）欧盟推迟首批对美关税反制措施至 4 月中旬生效。2）英国

央行维持利率至 4.5%不变，但内部降息呼声渐弱。 
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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：均衡配置，若科技仓位过重可适当获利了结，关注低位消

费、医药、红利。 

 

美股市场：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：观望。 

 

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 
 

利率债普跌，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，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。 

 

图表1：3月 21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：市场全天震荡走低，沪指失守 3400点，超 4000 家下跌。今日上证指数收跌 1.29%，

深证成指跌 1.76%，创业板指跌 2.17%；市场个股跌多涨少，上涨数量 955，下跌数量 4065。 

 

行业板块：仅钢铁、石油石化上涨；汽车、计算机、电子跌幅前三。 

 

热门概念：可燃冰、海工装备、中船等概念领涨；减速器、华为手机、人形机器人概念跌

幅居前。 

 

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、
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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 21日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：三大股指小幅收跌。技术面上，三大股指仍呈现空头趋势，美股中期调整未结束，

维持美股月度级别调整的判断。“美国例外论”受到市场质疑，市场对特朗普的 Trump put 交

易转为 Trump Recession，预计美股将迎来月度级别的调整，投资者应静待长期买点的出现。

道指跌 0.03%，纳斯达克跌 0.33%，标普 500指数跌 0.22%。 

后续市场研判：市场对特朗普的 TRUMP Put交易转为 Trump Recession，且美国财长的

“排毒论”和特朗普的“阵痛论”都使得市场进一步恐慌，交易方向指向衰退，目前纳斯达克

和标普指数皆已破位下跌，且跌破年线。中期来看，美股有月度级别下跌已是大概率事件，

投资者应静待长期买点的出现。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。 
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图表4：美国经济数据不及预期，通胀预期走高，滞胀若隐若现。 

 
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 
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(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2472，较昨日收盘上涨 87 个基点。由于德

国财政的转向，市场押注欧洲“复兴论”并认为美国“例外论”破产，欧元/美元大幅升值下

带动美元指数大幅走跌。短期美元指数下跌速度过快，幅度过大，预计短期将修复乖离率后

再选择方向。从技术面上来看，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：美元指数周线下跌幅度过大，预计短期将反弹以修复乖离率 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

 

 

(四)商品 
 

文华商品指数跌 0.16%，石油、玉米以及聚酯板块领涨，煤炭、贵金属、有色板块领跌。

从技术面来看，文华商品指数在 1月 9号前低附近获得支撑，当前处于区间下沿，建议观望。 
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图表8：文华商品指数处于区间下沿 

 
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. 深交所副总经理唐瑞：研究优化险资入市的机制 支持保险资金加大权益投资。深交

所 3月 21日以“新格局下的行业发展”为主题举办第三期 ETF生态大会。会上，党

委委员、副总经理唐瑞表示，唐瑞透露，深交所正在制定服务中长期资金入市相关

工作方案，围绕完善产品供给、优化环境、对接服务等关键领域，重点解决中长期

资金“买什么”“买得好”等问题。 
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2. 外交部回应韩国计划三季度对中国团体旅客免签。3月 21日，外交部发言人毛宁主

持例行记者会。有记者提问，韩国计划第三季度对中国团体旅客免签，中方对此如

何评价，有何期待？毛宁表示，中韩是近邻，加强人文交流，符合双方利益。 

3. 中方是否期待美参议员戴恩斯访华为中美领导人会晤铺路？外交部回应。3月21日，

外交部发言人毛宁举行例行记者会。《纽约时报》记者提问，美国会参议员戴恩斯访

问中国，您是否期待此访为中美元首会晤铺平道路？毛宁表示，中方欢迎戴恩斯参

议员访华，也欢迎包括国会议员在内的美国各界人士访华。中方一贯认为中美关系

保持稳定、健康、可持续发展符合两国人民的共同利益和国际社会的普遍期待。 

4. 外交部：希望日方同中方相向而行，构建建设性、稳定的中日关系。外交部发言人

毛宁举行例行记者会。毛宁表示，中日关系当前正呈现一个改善和发展的势头，通

过这次访问，我们希望日方同中方相向而行，共同以两国领导人达成的重要共识为

指引，按照中日四个政治文件的精神，全面推进中日战略互惠关系，构建契合新时

代要求的建设性、稳定的中日关系。 

 

(二)国外 
 

1. 欧盟推迟首批对美关税反制措施至 4 月中旬生效。欧盟发言人称，此举旨在让欧盟

官员有时间完善打击美国产品的名单，也将为与美国政府的讨论提供更多时间。欧

盟贸易委员称，与美国的谈判将继续进行，4 月 2 日将评估美方行动以便调整欧方

反应。欧盟推迟的反制措施据称包括对美威士忌征 50%的关税。白宫新闻秘书称，暂

缓威士忌关税表明欧盟对特朗普的态度是严肃的。 

2. 英国央行维持利率至 4.5%不变，但内部降息呼声渐弱。英国央行以 8比 1的投票结

果维持基准利率不变，但支持立即降息的委员人数创六个月来新低，远低于经济学

家的预期。分析认为，“8-1的投票结果对预期 7-2的市场来说是鹰派信号。” 

 

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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