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大类资产跟踪 

 

债券市场：各期限利率债普跌，长短跌幅大于短端。基本面上债市已

完全计入降息预期，技术面日线破位后已接近半年线支撑，如果创出新低

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：两市缩量超 3000 亿，个股涨多跌少但主线较为杂乱。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：三大股指跌至年线后企稳，预计短期震荡偏强，但

中期调整未结束，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，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。近期美国经济数据大多不及预期，花旗经济意外指数持

续走低，同时通胀盈亏平衡率持续走高，美国经济呈现出滞胀的景象，使

得美国资产出现调整。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2630，较昨

日收盘上涨 290 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：文华商品指数小幅收跌-0.15%，对加拿大加征关税的消息

刺激了菜粕菜油大涨，国内定价商品煤炭和建材板块领跌。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，但量能依旧较大，预计短期

震荡后仍有向下的风险，建议观望为主。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）中国对加拿大部分农产品征关税。2）住建部：坚决稳住楼

市，继续打好保交房攻坚战。3）人社部：研究将更多新就业形态人员纳

入企业职工社保制度。4）受春节因素影响，国内 2 月 CPI 环比降至-0.2%。 

 

国外：1）美国拟对在中国建造或注册船只征收港口停靠费。2）特朗

普正考虑限制 DeepSeek 的措施。3）美国恢复与乌克兰情报分享。4）特

朗普在采访中淡化了近期因他征收并调整关税而导致的股市大幅波动。 
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交易策略 

 

债券市场：接近半年线支撑，若创出新低后企稳，多头在控制风险的

同时可尝试建仓。 

 

A 股市场：科技板块适当获利了结，关注低位消费、医药、红利。 

 

美股市场：三大指数跌至年线后企稳，短期震荡偏强，中期调整未结

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 

各期限利率债普跌，长短跌幅大于短端。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年期国债期货正接近半年线支撑，价格若创新低

后企稳，多头在控制风险的同时可尝试进行建仓。 

图表1：3月 10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年期国债临近半年线 

 

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。 

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 

 



 

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 

P7 策略日报(2025.03.10) 
 

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 

(二)股市 
A股：两市缩量超 3000亿，个股涨多跌少但主线较为杂乱。北证指数涨 1.89%领涨各大指数，其

余指数多震荡运行，市场交易情绪有所退潮。两市成交 1.51 万亿，较上一交易日缩量 3126 亿。

截止收盘沪指跌-0.19%，深成指跌-0.17%。 

行业板块：AI 医疗概念股逆势大涨带动医药商业板块上涨超 4%领涨市场，其中润达医疗、塞力医

疗等涨停。科技题材出现分化，算力、云概念等板块调整，光伏和机器人板块局部活跃。 

热门概念：培育钻石概念上涨超 4%领涨市场，英诺激光、黄河旋风、国机精工等涨停。民营医院、

医药电商等也表现活跃。 

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，防守可关注低位未启动的红

利、消费、医药等。 
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图表5：3月 10日指数、行业、概念表现 

 

资料来源：IFIND，太平洋证券整理 

美股：美股指数跌至年线后企稳回升，预计短期将偏强震荡，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，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 0.52%，标普 500 指数收涨 0.55%，纳斯达克涨 0.7%。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：特朗普近期针对关税的言论有所增加，但市场与此前关税的交易方向有所不同，

市场对关税的负面关注度在积累，交易方向更偏向衰退而非通胀，预计未来特朗普政策可能会放

大美股的波动率，给予更好的长期买入机会，目前纳斯达克和标普指数皆已破位下跌，短期预计

将在年线附近企稳后偏强震荡，但中期来看，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。从技术面来看，十年期美债收益率升破 4.5%的阻力位，在短暂触及 4.9%后回

落，利率走高的趋势并未打破。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 

 

图表7：纳斯达克指数率先破位，美股有月度级别调整的迹

象，但短期预计在年线偏强震荡 

 

资料来源：文华财经，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 7.2630，较昨日收盘上涨 290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 
 

文华商品指数小幅收跌-0.15%，对加拿大加征关税的消息刺激了菜粕菜油大涨，使得饲料和油脂

板块涨超 2%领涨市场，国内定价商品煤炭和建材板块领跌。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，但量能依旧较大，预计短期震荡后仍有向下的风险，建议观望为主。 

 

 

图表10：文华品指数跌破区间下沿，建议观望。 

 
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. 中国对加拿大部分农产品征关税。消息落地后刺激菜籽、菜粕和菜油大涨，其中菜粕合约涨

停。加拿大是全球最大的菜籽油出口国，占据全球贸易量的 60%。中国是其第二大市场，2023

年加拿大对华菜籽油出口额达 34.7亿美元。由于加拿大在菜籽市场的主导地位，几乎很难找

到替代品，预计菜系商品仍将保持强势。 

2. 住建部：坚决稳住楼市，继续打好保交房攻坚战。住建部表示去年 9月以来，房地产政策持

续发力，市场信心得到有效提振，房地产市场出现积极变化。从统计数据看，今年 1、2月份

房地产市场保持止跌回稳的积极势头。后续将 2000 年以前建成的城市老旧小区都要纳入城

市更新改造范围，因地制宜实施改造，鼓励地方探索居民自主改造老旧住宅；城中村改造现

在范围已经扩大到全国地级及以上城市，下一步要继续扩大改造范围。 
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3. 人社部：研究将更多新就业形态人员纳入企业职工社保制度。人社部表示将完善重点群体的

社会保障政策。适应就业方式的变化，研究完善参保缴费办法，将更多灵活就业人员、农民

工等新就业形态人员纳入企业职工社保制度，享有更高的水平保障。只有改善分配才能改善

消费，越多的人有了保障，才能更多动力进行消费。 

4. 受春节因素影响，国内 2月 CPI环比降至-0.2%。CPI下降超预期主要由 3点原因造成：一是

春节错月导致上年同期对比基数较高影响 CPI 同比下降约 0.27 个百分点。二是今年 2 月份

的天气有利于鲜菜生长运输影响 CPI 同比下降约 0.31 个百分点。三是汽车等商品降价促销

影响 CPI 同比下降约 0.16个百分点。 

 

(二)国外 
 

1. 美国拟对在中国建造或注册船只征收港口停靠费。这将在短期对我国船舶制造业造成负面

影响，但考虑到我国造船业在全球的市场份额和技术领先优势，整体影响不大。 

2. 特朗普正考虑限制 DeepSeek 的措施。路透社当地时间 3 月 7 日引述知情人士称，出于所

谓“国家安全”考虑，美国特朗普政府正在考虑禁止中国企业深度求索（DeepSeek）的人

工智能（AI）工具在美国政府设备上使用。 

3. 美国恢复与乌克兰情报分享。特朗普表示，他希望美国与乌克兰官员本周在沙特阿拉伯的

会谈取得好结果。俄乌冲突结束正在接近。 

4. 特朗普在采访中淡化了近期因他征收并调整关税而导致的股市大幅波动。特朗普胜选后的

TRUMP 交易全面退潮，市场从压住 MAGA到特朗普衰退。特朗普对股市的表态代表着美股中

期的调整可能仍未结束。 

 

三、 风险提示 
 

4. 贸易战加剧 

5. 地缘风险加剧 

6. 欧洲主权信用风险爆发 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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