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图表1.上证指数2月走势

数据来源：Wind，国元期货

 2月市场整体呈现震荡攀升走势，科技股以及中小盘股爆发。市场风险偏好持续上升，同时交投活跃度回

升至历史高位，2月日均成交额高达1.8万亿元。
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图表2.申万一级指数月度涨跌幅

数据来源：Wind，国元期货

2月AI相关概念表现强势，计算机板块涨幅超15%。科技相关股票整体表现较好，机械设备、汽车以及电子
板块涨幅靠前。煤炭板块逆势跌超5%。全年来看，计算机、机械设备以及汽车板块表现最好。
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  年迄今相对沪深300指数涨跌幅
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       从20日净流入额来看，计算机，电子以及机械设备板块排名靠前，和2月初时保持一致。科技股依旧是当前

主旋律。个股来看：计算机板块主力资金净流入排名靠前的有常山北明，神州数码，拓维信息等。电子板块为卓

翼科技，北京君正，韦尔股份。机械设备板块有利欧股份，巨轮智能等。
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图表3.两市成交额近一年走势

数据来源：Wind，国元期货

图表4.期指近两月走势

图表5.融资融券情况 图表6.风险溢价情况
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图表9.基金指数及私募基金仓位情况

数据来源：Wind，国元期货

u 2月除债券型基金以外全线上涨，股票型基金大涨4.67%，

QDII基金表现较好，涨超3%。

u 大盘股和小盘股2月继续分化。小盘成长风格为今年表现

最好风格，今年已涨超20%。大盘价值风格今年小幅收跌，

IM/IH近期已来到近年最高水平。
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图表10.四大期指估值情况

数据来源：Wind，国元期货

目前各大股指多数市

盈率处在近10年中等

水平。

从股息率以及市净率

等角度看，目前估值

处在相对低位。沪深

3 0 0 目 前 股 息 率 为

3.44%。
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图表11.四大期指基差变化情况

数据来源：Wind，国元期货
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图表12.期权市场情况
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图表13.主要商品期货月度涨跌幅排行

数据来源：Wind，国元期货

2月商品期货涨跌不一。集运指数涨幅超20%，棕榈油、蛋

白粕涨幅较大，玻璃、原油以及烧碱跌幅靠前。近20个交易

日，油脂油料以及饲料板块涨幅靠前。建材、石油以及钛合

金块跌幅较大。
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数据来源：文华财经，国元期货

图表14.文华商品分类指数近期表现
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       4月2日特朗普”对等关税“落地，政策采用全面”地毯式“关税与”一国一税率“的国别式关税叠加，涵盖超过60个经济体，

总体加征范围和幅度都大幅超过此前预期。4月9日若关税真的完全落地，那么美国有效关税率将超过1930年的《斯穆特-霍利关

税法案》实施后美国的关税水平。当时的全球贸易额/GDP比例下滑近5%，彼时全球贸易体系将受到明显影响，对全球经济中长

期也有比较深远的影响，全球资产价格出现较大幅波动。VIX指数飙升达到疫情初期极端情形，出现“只要现金，抛售所有资产”

的流动性冲击行情。

对等关税政策超出预期
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       总体来看，“对等关税”的加征，不仅会冲击短期市场情绪、影响投资者对现

有全球秩序的信心，更会影响美国增长、通胀以及政策路径，进而影响被加征国的

经济和金融状况，再折射到全球市场资产上。

        大超预期主要体现在范围和幅度上，其一是涉及面广，对所有贸易伙伴均加

征10%的极限关税。其二是幅度高，除了市场预期的简单关税对等，增值税和其他

非关税贸易壁垒也使得税率远高于预期。其三是取消了小额包裹豁免和其他行业关

税。

       

对等关税政策超出预期

基线关税于4月5日生效，更

高幅度的“对等关税”将在4

月9日生效。以及和其他国家

的 谈 判 情 况 。 目 前 来 看 ，

“对等关税”出台前，有效

关税已经由2.3%升至5.7%，

宣布之后可能将进一步上升

至23%以上。
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      关于是否反制，关税政策发布之后财政部表明为各

国留出谈判空间（政治性而非经济性），以降低实际关

税水平。

      当前新加坡、马来西亚、南非表明正在寻求谈判或

者不寻求报复性关税，越南表明愿意对美关税降到0。

实施反制的国家中，中国、加拿大以及欧盟分别占美国

出口总规模的7%、17%和18%。7日夜间特朗普表示，

如果中国在4月8日之前不撤回其在已经长期的贸易滥

用基础上增加的 34%，美国将从 4月9 日起对中国征收 

50%的额外关税。此外中美之间的所有谈判都会终止。

从中美态度来看，对中国市场造成短期波动是必然的。

而美国方面，短期情绪受到冲击导致避险交易，流动性

存在冲击，但是仅为早期（仅VIX指数暴涨）。中期滞

胀压力较大，长期影响全球秩序信心。

全球经济：短期避险交易
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       关于货币政策的态度，此前根据政府提出的适度的降准降息，结合美国降息预期一再推迟，稳汇率成为了彼时主要的叙

事背景，引发市场对于货币宽松的态度是否改变的担忧。

       对等关税政策公布后，鲍威尔改变了之前价格影响是短暂的的基本预测，其表明关税远高于预期，其经济影响可能同样

如此，关税政策极有可能导致通胀上升，且影响更加持久。市场押注美联储今年将降息75-100bp的可能性上升，开始降息的

时间提前到六月。此外如果全球持续进行避险交易增持现金，是否出现美元流动性危机也应为关注重点，后续若出现降息节

奏可能大幅提前。若美联储降息，则给我国降息提供了一定空间。

债券市场：货币政策
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       国内方面，出口将成为二季度经济基本面的核心矛盾。关税

本身叠加全球经济放缓均可能冲击外需。整体来看，美国对华关

税的“目的性”较强，再叠加中国反制，后续短期加码的可能性

大于减码，其他国家谈判的过程有望降低一部分转口贸易冲击，

但幅度不宜高估。

       政策角度来看，货币政策择机降准降息的时机可能已经成熟，

降准可能会早于降息。降准时机基本成熟，4月可能落地，而降息

必要性明显提升。但是考虑到息差和汇率的制约，降息时点可能

靠后。

*上一轮加征关税期间，人民币的贬值对冲了一部分来自于关税的

冲击。但此次，考虑到本轮关税加征幅度之大，汇率下行对冲的

效果微乎其微，且容易带来资金外流，并减少对美谈判的筹码。

由此估计，央行可能还不会轻易让汇率大幅快速下行。5-6月份伴

随着出口压力显性化等因素，可能会迎来更合理窗口（20bp）

债券市场：降准或早于降息
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       关税不确定性冲击基本面预期和风险偏好，降准等逆周期政策概率大大增加，只要降息的方向明确、且是央行主动为之，

市场就会沿着方向做交易，时间与幅度相对不重要。对债市总体利好。短期债市显然已经进入趋势交易，加上近几日的反制

措施也一定程度超出预期，我们认为利率下行行情还未走完，可能会挑战1.6%的前低。

       但中期来看，1.6%以下的交易空间相对有限，取决于货币政策的态度以及财政政策的对冲力度。且曲线倒挂对长债空间

依然存在制约，利率上限可能再度降低到1.9%甚至1.8%的位置。

      目前1.9%的位置对前期透支的降息幅度修复已基本完成，利率下行的趋势比较清晰，4月政治局会议前后需要警惕市场

博弈财政政策，下半年则需要关注国内滞胀风险倒逼关税松动带来的逻辑变化。

债券市场：利率可能挑战1.6前低
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      由于关税政策超出市场预期，且中国的对等反制表明谈判基本无望，因此市场出现恐慌情绪造成无差别下跌。但对其他

国家的谈判在陆续开启，国内也表达了明显救市的意图，险资入市以及国家队增持，增量政策如果如期出台的话，可能未来

可以进入贸易战与内部刺激相互制约的一个稳定期，当前资产价格是按照全球贸易摩擦升级、衰退周期进行定价，极致定价

之后反而有助于构建市场底部，但是想要上涨需要政策刺激超过一定的阈值，短期可能仍然会有调整需求。

市场趋稳之后，需要关注红利等收益相对确定的板块以及受益于对等关税的板块，以及受益于对冲关税手段的板块。

       1、 加大国内逆周期调节力度，在上周的A股市场中有一些顺周期板块产生了提前反馈。其中主要以被财政发力直接影

响的行业为主，比如两重两新，以及后续可能在财政补贴范畴内的服务型消费、生育、养老等。

       2、 科技立国，加快新质生产力的发展。 参考上一轮贸易战的经验，电子、科技短期可能面临较大冲击，但是中期层面

只要趋势仍在，可能会脱敏，尤其是一些产业链需求集中于内需的产业。

       3、进口替代效应（农业、煤炭）。中国若对进口大豆、玉米等农产品加征关税，将直接推高进口价格，刺激国内农业

增产，利好种植业、种业及农资企业。同时粮食安全是国家安全的重要部分，对等关税政策可能促使政府加大对农业的补贴

（如农机购置、种粮直补），同时推动农业科技（生物育种、智慧农业）发展。同理，中国若对进口能源（如液化天然气、

原油）加征关税，可能推高进口成本，促使国内企业转向本土能源供应，利好国内油气开采、煤炭及新能源企业。

权益市场：短期仍有调整需求
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      债市：关税不确定性冲击基本面预期和风险偏好，降准等逆周期政策概率大大增加，对债市总

体利好，短期债市显然已经进入趋势交易，利率下行行情还未走完，可能会挑战1.6%的前低。

      权益：虽然央行有明显救市意图，且增量政策存在预期，但是当前仍然是按照全球贸易摩擦升

级、衰退周期进行定价，想要上涨需要政策刺激超过一定的阈值，短期可能仍然会有调整需求，可

择机配置高股息板块，其余板块需等待市场稳定后择机配置。

总结
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