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沪深 300 中期具备较强上行动能 

 

自 4 月初美国总统特朗普发动全球关税战以来，四大股指均探底回升，目前已回到 4 月初的跳空缺口

附近。沪深两市成交金额维持在 1 万亿元左右，融资余额也有所回落，反映出投资者的短线观望情绪。不

过综合国内外情况，股指未来的走势无须悲观。 

宏观经济指标表现较好 

一季度的宏观经济指标尽数出炉，整体表现较好，延续了去年四季度以来的复苏态势。国家统计局公

布的数据显示，一季度 GDP 同比增长 5.4%，超过了年度目标 5%。需求侧的“三驾马车”均呈现回升态势，

其中 1—3 月固定资产投资完成额累计同比增长 4.3%，出口总值（美元计价）累计同比增长 5.8%，社会消

费品零售总额累计同比增长 4.6%。一季度财政靠前发力、促消费政策快速落实、出口企业“抢出口”等因素

是宏观经济指标表现较好的主要原因。从前瞻指标制造业 PMI 来看，3 月制造业 PMI 为 50.5%，保持在荣

枯线上方的扩张区间，并且生产指数和新订单指数表现出供需双增的积极态势，产业链形成了下游需求改

善到上游扩大再生产的正向循环。 

总体来看，虽然未来外需将面临一定压力，但是国内宏观经济具有较强韧性，在后续政策呵护下，宏

观经济指标将保持复苏态势，A 股的业绩预期也将触底回升，逐步改善。 

外部不确定性风险仍存 

外部不确定性风险是今年股市的主要利空因素，包括特朗普的关税政策和美联储的货币政策两方面。

自特朗普上台以来，中美之间关税问题经历了螺旋式升级的过程，未来关税问题的边际效应递减，不过特

朗普政策反复无常的特点决定了关税问题出现实质性缓和的可能性较低。另外，“对等关税”也对美国自身

造成较大冲击，美联储需要在经济下行压力和通胀上升压力之间谨慎平衡，在滞胀预期下美联储面临降息

保增长和加息控通胀的两难抉择。而美联储对货币预期的管理也将导致未来美联储政策预期左右摇摆，不

确定性较高。美联储的货币政策不仅影响美元的全球流动性，还会对人民币汇率产生一定影响。 

总体来看，未来关税政策和美联储货币政策存在较大的不确定性，将持续扰动股市风险偏好。 

稳增长政策有望加码 

4 月 25 日中共中央政治局会议召开，分析研究了当前经济形势和经济工作。针对当前经济形势，会议

认为“经济持续回升向好的基础还需要进一步稳固”“外部冲击影响加大，要强化底线思维，充分备足预案，

扎实做好经济工作”。会议提出“要加紧实施更加积极有为的宏观政策”“用好用足更加积极的财政政策和适

度宽松的货币政策”“适时降准降息”“创设新的结构性货币政策工具，设立新型政策性金融工具，支持科技

创新、扩大消费、稳定外贸等”。当前的政策表述积极，核心思路是“他强任他强，清风拂山岗”，以内部确

定性应对外部不确定性，具体举措包括促消费、支持科技创新、强化供应链安全等。 
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国内稳增长政策的核心是提振国内有效需求，这就需要提升居民部门的收入预期以及企业部门的盈利

预期。一方面，推动“居民消费改善—企业盈利改善—员工薪资收入上升”的正向循环有利于提高居民的工

资性收入和改善企业的盈利业绩。另一方面，股市作为居民部门财富配置主要途径之一，稳定股市能够提

升居民部门的财产性收入，进而达到促进消费的目的。维稳资金入市和上市公司的增持回购有助于稳定市

场信心，加上目前主要指数的估值位于历史偏低水平，股指具备较强吸引力。当前沪深 300 指数的风险溢

价为 6.88%，位于 85.34%的分位数水平，偏离历史均值 1.08 个标准差，并且与促进消费的政策利好具有

较强呼应。 

总结 

总的来说，一季度宏观经济表现较好，在外部不确定性增大的情况下，政策面将发力稳定内部需求，

这是支撑股指的底层逻辑。虽然股指当前面临补缺口的压力，涨势有所放缓，不过对股指未来的走势无须

悲观，其中沪深 300 具有较高的风险溢价和政策利好匹配度，未来具有较强上行动能。 
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