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核心观点：国内正着手对长期痛点进行政策解决，而美国正在经历

“排毒”期和贸易不确定性的困扰。无论长期的结果究竟如何，请暂时对

东升西落的叙事多点信心，盘面已经做出积极反应，技术面风险可控，大

市值绩优股胜率和赔率更佳。 

 

国内：经济长期痛点的政策推进+降准降息的宽松预期=东升预期的

强化 

 

政策对长期痛点的着手解决：1）人口：《政府工作报告》首次提出发

放育儿补贴，呼和浩特补贴力度空前的示范效应——市场未来可想象的空

间大，力度足。2）消费：《政府工作报告》第一大任务——大力提振消费、

提高投资效益，全方位扩大国内需求。3 月 14 日最高法和国家金融监管

总局分别从法律和金融两方面对消费落地政策支持，市场反应积极。3 月

17 日国新办提振消费会议——市场预期落地，短期涨幅过大后有回撤风

险，但中期行情未结束。 

 

降准降息的宽松预期得到维持：1）监管层再定调流动性宽松——央

行党委扩大会议指出实施好适度宽松的货币政策；根据国内外经济金融形

势和金融市场运行情况，择机降准降息。2）社融反映出居民与企业端需

求依旧偏弱。数据上：2 月新增社融 2.2 万亿，同比多增 7300 多亿元；

社融存量同比增速 8.2%，较上月提升 0.2 个百分点。结构上：新增部分

主要由政府债券贡献，而居民短贷、中长期贷款负增，企业中长期贷款大

幅少增。 

 

行情未来展望：风格切换未结束，历史来看未来两个月大概率会有大

盘跑赢小盘的月度行情，板块上低位的消费、医药、红利等重点关注。我

们依然维持《无人问津与人声鼎沸》中的观点，维持对风格切换将继续的

推荐，主要理由有：1）筹码结构看，TMT 板块拥挤度有回落，但时间和幅

度不足，呈现出量价背离的特征；消费板块筹码结构更优。TMT 板块在 2

月底成交额占比达 45%左右后回落，当前占比约 35%，对比 23 年 TMT 板块

成交额占比达 45%左右后的情形——成交额回落至最低 20%左右，时间上

3 个月左右。同时从量价结构看，TMT 板块呈现出顶背离的特征。而消费

板块成交额占比 24%，处于 10 年以来的 39.2%的历史分位，筹码较为出

清。2）从赔率看，消费板块较科技板块估值处于更低位置（10 年以来），

赔率更优，且此次行情的标杆恒生科技中的主要个股已与美股科技巨头估

值相当，继续抬升估值需要更多叙事。 3）期权市场波动率隐含大盘情绪

比小盘更强：从周五的期权市场波动率来看，上证 50 和沪深 300 的波动

率明显抬升，而中证 1000 的波动率几乎未动。这说明期权市场卖方更愿

意卖出小盘，而买方更愿意买入大盘指数。由于此次波动率的上涨伴随着

指数的走强，暗示看多大盘的情绪比小盘更强。4）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。

自 2016 年以来，巨潮小盘指数对大盘指数的月度超额收益超过 5%之后皆
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会在第 2 个月回落，并在 2 个月内出现负值（即当月小盘跑输大盘）的情

况。考虑到本月目前小盘仍对大盘具有超额收益，还未出现跑输的情况，

预计后续月度小盘跑输大盘的情况将大概率出现。5）关税冲突或加剧，

外需扰动加大，扩内需重要性提升。 

 

近期美国资产从 Trump Put 交易到 Trump Recession，考虑到比特

币等风险资产的暂时性企稳和临时拨款法案的通过，美股可能跟随迎来

暂时性（周线级别）反弹，但技术面看中期的调整（月线级别）应未结束，

建议投资者保持谨慎，考虑到美国私人部门的强大，美股若出现大幅调整

将给予极佳的买入机会，可静待长期买点出现。美股未来的基本面利空来

自以下几点：一是特朗普关税政策的“反复无常”和对股市调整的“漠视”。

前者使得企业难以进行资本开支，对经济未来的预期也开始负面。目前美

国贸易政策不确定指数急剧上升，创下有记录以来新高，伴随而来的是中

小企业资本开支计划、对未来经济预期的展望和招聘计划的减少。近期美

债收益率和花旗经济意外指数同步下行，显示市场正在对衰退进行交易。

后者使得市场对 Trump Put 的预期消失，进一步放大了恐慌和波动性；二

是美国财长本森特的“排毒论”或将使得财政支出对经济增长的支持下降，

从政府消费和投资对 GDP 的贡献来看，近两年政府支出对 GDP 的贡献率

维持在近 10 年较高水平位置。虽然美国私人部门依旧较为强大，但政府

支出如果放缓也将使得此前过于一致的美国经济例外论受到质疑；三是近

期的经济数据尚可，难以使得美联储发生转向，市场进入利多真空期的同

时底部 Trump Put 和 Fed Put 的期待同时落空将放大恐慌效应。从技术

面来看，美股有大幅回撤的可能性，中期调整难言结束。以纳斯达克指数

为例，日线虽然有企稳迹象，但月线已经跌破前面 5 个月有着较大成交量

的低点（意味着大量套牢盘的存在），进入较为明显的空头趋势。尊重市

场，控制风险应是美股投资者未来一段时间需要着重注意的。 

 

其余资产观点修正：黄金、铜技术多头，谨慎看多。黄金：行情未下

跌至 60 日均线便重新走强并创出历史新高，基本面上特朗普政策对美元

信用形成破坏，技术面上重新转向多头，技术面支撑位在 2875 美元，若

有效跌破，视为行情转弱。铜：基本面上国内减产的消息刺激了价格上行，

但三大库存整体依然处于高位，升贴水显示需求疲弱。技术面上，有效突

破了 2 月 14 日的高点后，行情转为多头。由于高库存和若需求，建议投

资者谨慎追涨。 

 

 

风险提示：贸易冲突加剧；消费提振会议不及预期；地缘风险超预期。 
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一、 经济长期痛点的政策推进+降准降息的宽松预期=东升预

期的强化 
 

(一)政策对长期痛点的着手解决 
 

1）人口：《政府工作报告》首次提出发放育儿补贴，呼和浩特补贴力度空前的示范效应

——市场未来可想象的空间大，力度足。 

2）消费：《政府工作报告》第一大任务——大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国

内需求。3月 14日最高法和国家金融监管总局分别从法律和金融两方面对消费落地政策支持，

市场反应积极。3月 17日国新办提振消费会议——市场预期落地，短期涨幅过大后有回撤风

险，但中期行情未结束。 

 

(二)降准降息的宽松预期得到维持 
 

1）监管层再定调流动性宽松——央行党委扩大会议指出实施好适度宽松的货币政策；根

据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息。 

2）社融反映出居民与企业端需求依旧偏弱。数据上：2月新增社融 2.2万亿，同比多增

7300多亿元；社融存量同比增速 8.2%，较上月提升 0.2 个百分点。结构上：新增部分主要由

政府债券贡献，而居民短贷、中长期贷款负增，企业中长期贷款大幅少增。 

 

(三)复盘与展望：风格切换未结束，历史来看未来两个月大概率会有

大盘跑赢小盘的月度行情，板块上低位的消费、医药、红利等重点关

注 
 

行情周度复盘：科技落，消费起，大盘风格起舞，市场风格切换进行时。本周消费板块

涨幅居前，科技板块中的计算机、机械设备以及电子行业收益为负；风格上大盘跑赢小盘。

《无人问津与人声鼎沸》中的观点得到验证。 

 

行情未来展望：风格切换未结束，历史来看未来两个月大概率会有大盘跑赢小盘的月度

行情，板块上低位的消费、医药、红利等重点关注。我们依然维持《无人问津与人声鼎沸》
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中的观点，维持对风格切换将继续的推荐，主要理由有：1）筹码结构看，TMT板块拥挤度有

回落，但时间和幅度不足，呈现出量价背离的特征；消费板块筹码结构更优。TMT板块在 2月

底成交额占比达 45%左右后回落，当前占比约 35%，对比 23 年 TMT 板块成交额占比达 45%左

右后的情形——成交额回落至最低 20%左右，时间上 3个月左右。同时从量价结构看，TMT板

块呈现出顶背离的特征。而消费板块成交额占比 24%，处于 10 年以来的 39.2%的历史分位，

筹码较为出清。2）从赔率看，消费板块较科技板块估值处于更低位置（10年以来），赔率更

优，且此次行情的标杆恒生科技中的主要个股已与美股科技巨头估值相当，继续抬升估值需

要更多叙事。 3）期权市场波动率隐含大盘情绪比小盘更强：从周五的期权市场波动率来看，

上证 50 和沪深 300 的波动率明显抬升，而中证 1000 的波动率几乎未动。这说明期权市场卖

方更愿意卖出小盘，而买方更愿意买入大盘指数。由于此次波动率的上涨伴随着指数的走强，

暗示看多大盘的情绪比小盘更强。4）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。自 2016年以来，巨潮小盘指数对大盘指数的月度超额

收益超过 5%之后皆会在第 2个月回落，并在 2个月内出现负值（即当月小盘跑输大盘）的情

况。考虑到本月目前小盘仍对大盘具有超额收益，还未出现跑输的情况，预计后续月度小盘

跑输大盘的情况将大概率出现。5）关税冲突或加剧，外需扰动加大，扩内需重要性提升。特

朗普上任后签署的《美国优先贸易政策》行政令，要求对当前的美国贸易和经济政策进行全

面审查，贸易审查的截止日期是 4月 1日，预计后续关税冲突或加剧。 

 

图表1：2月社融增量主要由政府债贡献  图表2：居民与企业贷款同比大幅下滑 

 

 

 
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：消费行业涨幅居前  图表4：大盘跑赢小盘 

 

 

 
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：TMT板块呈现出量价背离的特征 
 图表6：消费板块成交额占比处于历史低位（10年以

来） 

 

 

 
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：消费板块行业估值处于低位（10年以来） 
 图表8：上证 50 的波动率明显抬升，而中证 1000 的

波动率几乎未动 

 

 

 

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：小盘指数与大盘指数涨幅差至历史高位  图表10：A股、恒生科技与美股估值折价已基本填平 

 

 

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

 

二、 海外：从 Trump Put 到 Trump Recession，中期调整未

结束，静待长期买点出现。 
近期美国资产从 Trump Put 交易到 Trump Recession，考虑到比特币等风险资产的暂时

性企稳和临时拨款法案的通过，美股可能跟随迎来暂时性（周线级别）反弹，但技术面看中

期的调整（月线级别）应未结束，建议投资者保持谨慎，考虑到美国私人部门的强大，美股

若出现大幅调整将给予极佳的买入机会，可静待长期买点出现。 美股未来的基本面利空来自

以下几点：一是特朗普关税政策的“反复无常”和对股市调整的“漠视”。前者使得企业难以

进行资本开支，对经济未来的预期也开始负面。目前美国贸易政策不确定指数急剧上升，创

下有记录以来新高，伴随而来的是中小企业资本开支计划、对未来经济预期的展望和招聘计

划的减少。近期美债收益率和花旗经济意外指数同步下行，显示市场正在对衰退进行交易。

后者使得市场对 Trump Put的预期消失，进一步放大了恐慌和波动性；二是美国财长本森特

的“排毒论”或将使得财政支出对经济增长的支持下降，从政府消费和投资对 GDP 的贡献来

看，近两年政府支出对 GDP的贡献率维持在近 10年较高水平位置。虽然美国私人部门依旧较

为强大，但政府支出如果放缓也将使得此前过于一致的美国经济例外论受到质疑；三是近期

的经济数据尚可，难以使得美联储发生转向，市场进入利多真空期的同时底部 Trump Put 和 

Fed Put 的期待同时落空将放大恐慌效应。从技术面来看，美股有大幅回撤的可能性，中期调

整难言结束。以纳斯达克指数为例，日线虽然有企稳迹象，但月线已经跌破前面 5 个月有着

较大成交量的低点（意味着大量套牢盘的存在），进入较为明显的空头趋势。尊重市场，控制

风险应是美股投资者未来一段时间需要着重注意的。 
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图表11：美债收益率和花旗经济意外指数同步下行 
 图表12：美国贸易政策不确定性指数创纪录以来最

大 

 

 

 
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13：美国中小企业资本开支计划、招聘计划和对

经济的预期下滑 

 
图表14：纳斯达克指数跌破趋势线 

 

 

 

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 

图表15：政府支出占 GDP比重较高  图表16：市场对美联储短期不降息的押注增加 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：CME，太平洋证券整理 
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三、 其余资产观点修正：黄金、铜技术多头，谨慎看多 
 

黄金：行情未下跌至 60日均线便重新走强并创出历史新高，基本面上特朗普政策对美元

信用形成破坏，技术面上重新转向多头，技术面支撑位在 2875美元，若有效跌破，视为行情

转弱。 

 

铜：基本面上国内减产的消息刺激了价格上行，但三大库存整体依然处于高位，升贴水

显示需求疲弱。技术面上，有效突破了 2月 14日的高点后，行情转为多头。由于高库存和若

需求，建议投资者谨慎追涨。 

 

图表17：黄金历史新高，技术面多头趋势，支撑 2875

美元 

 
图表18：技术面突破高点，转为多头 

 

 

 

料来源：文华财经，太平洋证券整理  资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

图表19：三大交易所总库存仍处于同年最高位  图表20：升贴水显示需求依然疲软 

 

 

 
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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四、 风险提示 
 

1、 贸易冲突加剧； 

2、 消费提振会议不及预期； 

3、 地缘风险超预期。 
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