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大类资产跟踪 

 

债券市场：各期限利率债普跌，长端下跌大于长端。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：市场全天窄幅震荡，指数涨跌互现。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：美政府关门危机解除，三大股市大幅反弹，纳指与标普 500 涨超 2%。

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 7.2399，较昨

日收盘上涨 62 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：文华商品指数大幅跌 0.19%，贵金属、石油板块领涨，煤

炭、钢铁板块领跌。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，当前指数处于区间下沿，可尝试做多。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）国家发改委：多部门正积极谋划促消费相应政策。2）中国

央行：研究出台金融支持扩大消费专门文件，强化金融与财政政策、产业

政策协同。3）国家发改委：相关职能部门正积极加紧制定育儿补贴、劳

动工资等配套政策。 

 

国外：1）经合组织（OECD）下调全球增长预测，理由是美国关税影

响。2）美国务卿：美国将在征收关税后与各贸易伙伴进行双边谈判。3）

美官员：预计特朗普和普京本周将进行交谈。 

 

交易策略 

 

债券市场：观望。 
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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：试多。 

 

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 

 

  



 

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 

P3 报告标题，投资策略 
 

目录 
 

一、 大类资产跟踪 .................................................................. 5 

(一) 利率债 ......................................................................... 5 
(二) 股市 ........................................................................... 8 
(三) 外汇 .......................................................................... 10 
(四) 商品 .......................................................................... 12 

二、 重要政策及要闻 ............................................................... 13 

(一) 国内 .......................................................................... 13 
(二) 国外 .......................................................................... 13 

三、 风险提示 ..................................................................... 14 

   



 

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 

P4 报告标题，投资策略 
 

图表目录 
 
图表 1： 3 月 17 日国债期货行情 ........................................................ 5 
图表 2： 10 年期国债已跌破 24 年 12 月 9 日的跳空缺口 ..................................... 6 
图表 3： 上一轮“适度宽松”R007 围绕 1%波动 ............................................ 7 
图表 4： 30 年与 10 年期利差低位震荡 ................................................... 7 
图表 5： 3 月 17 日指数、行业、概念表现................................................. 8 
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。 ........................... 9 
图表 7： 纳斯达克处于空头趋势中 ...................................................... 10 
图表 8： 人民币/美元在 7.1 附近支撑力度强 ............................................. 11 
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 ........................ 11 
图表 10： 文华商品指数处于区间下沿，可尝试做多 ....................................... 12 
  



 

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 

P5 报告标题，投资策略 
 

一、 大类资产跟踪 
 

(一)利率债 
 

各期限利率债普跌，长端跌幅大于短端。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 17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：市场全天窄幅震荡，指数涨跌互现。今日上证指数收涨 0.19%，深证成指跌 0.19%，

创业板指跌 0.52%；市场个股涨多跌少，上涨数量 2941，下跌数量 2002。 

 

行业板块：建筑材料、环保、房地产行业涨幅前三；有色金属、美容护理、钢铁跌幅前

三。 

 

热门概念：可燃冰、华为海思、生物质能发电、乳液等概念领涨；金属锌、钴、家庭医生

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 17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：美政府关门危机解除，三大股市大幅反弹，纳指与标普 500 涨超 2%。技术面上，

三大估值仍呈现空头趋势，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 1.65%，纳斯达克涨 2.61%，标普 500

指数涨 2.13%。近期美国服务业 PMI等经济数据表现不及预期，而通胀预期却不断走高，滞涨

现象若隐若现。 

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 7.2399，较昨日收盘上涨 62 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 
 

文华商品指数大幅跌 0.19%，贵金属、石油板块领涨，煤炭、钢铁板块领跌。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，可尝试做多。 

 

图表10：文华商品指数处于区间下沿，可尝试做多 

 
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. 国家发改委：多部门正积极谋划促消费相应政策。“今天在座的相关部门都正在研究

财税、商贸、金融等领域有利于促进消费的政策。”3月 17日，国家发展改革委副主

任李春临在国新办新闻发布会上表示，今天还有很多没来的部门，如民政部、文化

和旅游部、证监会、卫健委、农业农村部等，都在积极谋划相应政策。目前，国家

卫健委正在起草育儿补贴的具体操作方案，其他诸如扩大住房公积金使用范围、农

村低收入人口增收行动等，相关职能部门也在积极推进。 

2. 中国央行：研究出台金融支持扩大消费专门文件，强化金融与财政政策、产业政策

协同。人民银行信贷市场司负责人车士义在国新办新闻发布会上表示，人民银行将

研究出台金融支持扩大消费的专门文件，强化金融与财政政策，产业政策的协同，

引导金融机构从消费供给和需求两端，积极满足各类主体多样化资金需求。 

3. 国家发改委：相关职能部门正积极加紧制定育儿补贴、劳动工资等配套政策。 3月

17 日，国家发展改革委副主任李春临在国新办新闻发布会上表示，《提振消费专项

行动方案》是一份牵头管总的综合性文件，每一个部门都要抓好贯彻落实，后续落

实需要各部门综合发力。有关育儿补贴、劳动工资等政策，相关职能部门正在积极

加紧制定，后续会陆续出台。《方案》发布后，还会有若干部门的专项工作方案，各

项政策将进一步细化实化。 

 

 

(二)国外 
 

1. 经合组织（OECD）下调全球增长预测，理由是美国关税影响。经合组织（OECD）将

2025 年全球增长预测从 3.3%下调至 3.1%，并将 2026 年的预测从 3.3%下调至 3%。

将美国 2025年增长预测从 2.4%下调至 2.2%，将 2026 年预测从 2.1%下调至 1.6%。

预计欧元区经济 2025 年增长 1%，2026年增长 1.2%。 

2. 美国务卿：美国将在征收关税后与各贸易伙伴进行双边谈判。当地时间 3月 16日，
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美国国务卿鲁比奥在接受采访时表示，美国将在对其主要贸易伙伴征收关税后，与

各国就新的贸易安排进行双边谈判。据报道，鲁比奥没有透露具体细节，但他表示，

美国将重新设定底线，以确保得到公平对待。 

3. 美官员：预计特朗普和普京本周将进行交谈。美国中东问题特使威特科夫 16 日表

示，在与俄罗斯总统普京进行“积极的”会谈后，他已向美国总统特朗普详细汇报

了会谈内容。他预计特朗普和普京会在本周内进行交谈。威特科夫还称，美国也和

乌克兰方面保持着沟通。 

 

 

 

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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