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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，30 年期国债涨超 1%。

各期限利率债普涨，长端涨幅大于短端。基本面上债市已完全计入降息预

期，技术面 10 年期国债在触及半年线的技术支撑位后企稳，多头可在控

制风险的同时可尝试进行建仓。 

 

股票市场：市场震荡走低，上证 50 跌超 1%。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：

美联储放慢缩表，三大股指迎来反弹，纳指、标普涨超 1%。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 7.2385，较昨

日收盘上涨 15 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 0.07%，煤化工、石油板块领涨，饲料、

煤炭板块领跌。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）国家数据局局长刘烈宏主持召开数据标注领域民营企业座

谈会。2）上市公司股东减持再遇强监管，八大筛查内容剑指通过协议转

让违规“套现”。3）市场监管总局召开企业公平竞争座谈会：将开展整治

滥用行政权力排除、限制竞争专项行动。4）上海：将出台《上海市海洋

产业发展规划》、印发《关于推动上海海洋经济高质量发展加快建设现代

海洋城市的实施意见》。 

国外：1）特朗普：在关税发动之际，美联储降息会更合适。2）瑞士

央行降息 25 个基点，符合预期。3）美联储继续按兵不动，4 月起放慢缩

表 
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交易策略 

 

债券市场：观望。 

 

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 
 

利率债普涨，长端涨幅大于短端，30年期国债涨超 1%。从基本面看，债券市场对降息定

价已较为充分，此前我们持续提示 30 年期与 10 年期利差低位震荡，曲线过于扁平时大举做

多赔率较差，应注意政策风险，目前已经得到验证。从技术面上看，10年期国债期货已跌破

24年 12月 9日的跳空缺口，呈现出空头形态，建议多头暂时观望。 

 

图表1：3月 20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2：10年期国债已跌破 24年 12月 9日的跳空缺口 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

后续展望：市场已充分计价降息预期，利率曲线中长端低位震荡，债券市场应注意政策

风险。从短端利率来看，市场已充分计价今年降息预期。R007在上一轮“适度宽松”表态后

围绕 1%上下波动，并在此后的时间里再未跌至该区间。目前 1年期国债利率已充分计价今年

降息。从利差来看，30年与 10年期利差低位震荡，债券曲线扁平化时进行押注赔率较差，政

策风险较高。 
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图表3：上一轮“适度宽松”R007围绕 1%波动 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表4：30年与 10年期利差低位震荡 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)股市 
 

A 股：市场震荡走低，上证 50 跌超 1%。今日上证指数收跌 0.51%，深证成指跌 0.91%，

创业板指跌 1%；市场个股跌多涨少，上涨数量 1949，下跌数量 2987。 

 

行业板块：石油石化、汽车、国防军工行业涨幅前三；食品饮料、非银金融、家用电器跌

幅前三。 

 

热门概念：可燃冰、减速器、海工装备等概念领涨；华为手机、保险、非金属材料概念跌

幅居前。 

 

建议：科技大行情未结束，但短期有退潮风险，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。建议激进的投资者可继续配置科技，防

守可关注低位刚启动的红利、消费、医药等。 

 

图表5：3月 20日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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美股：美联储放慢缩表，三大股指迎来反弹，纳指、标普涨超 1%。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。道指涨 0.92%，纳斯达克涨 1.41%，标普 500指数

涨 1.08%。昨日议息会议上，鲍威尔表示美国经济衰退风险不高，将放缓缩表，市场对会议反

应积极。 

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。 

 

图表6：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 
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图表7：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 7.2385，较昨日收盘上涨 15 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。 
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图表8：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 

 

图表9：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 
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(四)商品 
 

文华商品指数跌 0.07%，煤化工、石油板块领涨，饲料、煤炭板块领跌。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。 

 

图表10：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 
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二、 重要政策及要闻 
 

 

(一)国内 
 

1. 国家数据局局长刘烈宏主持召开数据标注领域民营企业座谈会。3月 19日上午，国

家数据局党组书记、局长刘烈宏主持召开数据标注领域民营企业座谈会，与海天瑞

声、数据堂、百度、安徽飞数、小咖邦、乐普通盈、砺英数智、谱蓝科技、希尔贝

壳、整数智能等 11家民营企业代表座谈交流。 

2. 上市公司股东减持再遇强监管，八大筛查内容剑指通过协议转让违规“套现”。从多

位知情人士处获悉，监管下发以协议转让方式违规减持线索筛查指引（试行）相关

文件，上市公司股东减持将受到更严格的约束。据了解，该指引文件或成为证券交

易所、证监局筛查以协议转让方式违规减持线索的工作机制和基本标准。 

3. 市场监管总局召开企业公平竞争座谈会：将开展整治滥用行政权力排除、限制竞争

专项行动。3 月 19 日，市场监管总局党组成员、副局长孟扬主持召开 2025 年第二

次企业公平竞争座谈会，围绕“破除地方保护和市场分割、加快推进全国统一大市

场建设”主题，与国家管网集团、三一集团、安谱科技、思源电气、敬业集团、华

润医药、君乐宝乳业等 7 家企业负责人深入交流，了解企业遇到的问题和困难，听

取意见建议。相关司局负责同志对企业提出的问题和意见作了具体回应。 

4. 上海：将出台《上海市海洋产业发展规划》、印发《关于推动上海海洋经济高质量发

展加快建设现代海洋城市的实施意见》。上海将强化战略引领，谋篇布局做好海洋文

章，出台《上海市海洋产业发展规划（2025-2035年）》《上海市海洋观测网规划（2025-

2035年）》，印发《关于推动上海海洋经济高质量发展加快建设现代海洋城市的实施

意见》，深入开展上海市海洋发展“十五五”规划编制研究，科学制定和落实海洋经

济发展重点目标任务，打出有力有效政策“组合拳”；发布现代海洋城市发展蓝皮书，

增强评价指标科学性和影响力。推进现代海洋城市智库建设，充分发挥涉海高校联

盟、现代海洋城市发展论坛等平台作用。开展完善促进海洋经济发展体制机制研究，

深化海洋地方性条例立法调研。 

 

 



 

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 

P14 策略日报（2025.03.20） 
 

(二)国外 
 

1. 特朗普：在关税发动之际，美联储降息会更合适。特朗普在社交媒体上：随着美国

关税开始向经济过渡（放松！），美联储降息会好得多，（呼吁美联储）做正确的事。 

2. 瑞士央行降息 25个基点，符合预期。瑞士央行政策利率 0.25%，预期 0.25%，前值 

0.5%。 

3. 美联储继续按兵不动，4 月起放慢缩表，预计年内降息的官员减少，下调今年经济

预期、上调通胀预期；鲍威尔：美国经济衰退风险已经上升，但还不高，硬数据很

稳健，密歇根大学调查显示的通胀预期是“异常值”，基准预测仍是关税对通胀有“暂

时”影响。 

 

 

 

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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