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国际金融资本大河向东流

从经济四周期配置大类资产4月篇
摘要：

由于贸易转移的存在，美国征收对等关税对全球经济的实质性

影响远低于关税的纸面数据。

对等关税引爆美股，对冲基金从美股大规模出逃。

共和党认为美股下行可倒逼美联储降息，实现美国经济的脱虚

向实。共和党和民主党在美国股市上进行“胆小鬼游戏”博弈。美

股已进入熊市，当前暴跌只是美股2026年的大熊预演，十万亿美元

以上级的美国养老金可能灰飞烟灭。

国际资本大河向东流，美股资金大规模向欧洲、中国流动。

人民日报发文，集中精力办好自已的事。将以超常规力度提振

消费。将消费作为经济压舱石，对欧亚非拉国家提供中国大市场。

中央汇金持续增持，央行再贷款提供无限火力。A股中长期低

点大概率已出现，一次性冲击影响基本结束。

德国重新武装，欧盟快速军事化，欧洲制造业进入上行期。

全球经济上行方向未发生实质性改变，支持大宗商品价格。

乱世黄金，四季度美国滞涨在招手。

对等关税风险外溢推升国内长久期国债价格，但只是反弹。

离岸人民币汇率在7.40元一线构建坚固防线。

各项大类资产4月展望：

权益类资产：央行再贷款提供无限火力。A股中长期低点大概率已

出现，海外资金有望持续涌入；

大宗商品：全球经济上行方向未改变，支持大宗商品价格；

黄金白银避险资产：乱世黄金，四季度美国滞涨在招手；

债券类资产：海外风险外溢推升长久期国债价格，但只是反弹；

外汇资产：离岸人民币汇率在7.40元一线构建坚固防线；
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前言

四大经济周期定义

1、基钦周期：

约瑟夫·基钦（Joseph Kitchin），英国统计学家。他在1923 年发表的论文《经济因素

的周期和趋势》中，对1890-1922 年间英国和美国的商业周期进行了研究，发现了经济短周期

（Business cycle）运行的规律。基钦发现金融和商业数据中银行信贷活动、大宗商品价格、

利率存在着3年半左右的周期波动规律，并且三者之间存在着领先与滞后的相对关系。后人将

基钦观察到的经济周期波动，命名为基钦周期，也称为经济短周期。

2、朱格拉周期：

1862年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英国和美国的商业

危机以及发生周期》一书中首次提出资本主义经济存在着9～10年的周期波动。 “朱格拉周期

” 也称为制造业投资周期，又称中周期。

3、库兹涅茨周期：

1930年，美国经济学家库兹涅茨（S·Kuznets）提出了存在一种与房屋建筑业活动相关的

经济周期，这种周期平均长度为20年。被称为“库兹涅茨”周期，也称建筑业周期。

4、康波周期：

俄国经济学家康德拉季耶夫（N·D·Codrulieff）于1925年提出资本主义经济中存在着5

0～60年一个的周期，故称“康德拉季耶夫”周期，也称长周期。康波周期分为复苏、繁荣、

衰退、萧条四个阶段。康波萧条期是康波周期大循环中最动荡的周期时段，通常会充斥着混乱

、战争、饥荒、大通胀、货币剧烈贬值等现象。

人类社会重大的科技创新通常出现于康波萧条期，因此康波周期也被称为科技创新周期。

每一轮科技创新周期都会有一个科创中心国，本轮科技创新周期的中心国是中国。人工智能是

本轮科创大时代最伟大的科技创新。AI人形机器人是本轮科技创新的终极代表。

DeepSeek打开了AI极低成本、大规模、本地化部署的极广阔应用空间，将带来全球生产力

的大迸发。

人类社会正在进入科幻世界，未来已来。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%91%A8%E6%9C%9F
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一、由于贸易转移的存在，美国征收对等关税对全球经济的实质性影响远低于关税的纸

面数据

美国当地时间4月2日，美国总统特朗普签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美

国对贸易伙伴设立10%的“最低基准关税”，并对对美国贸易顺差的国家征收高额关税。

关税的计算公式是美国逆差额比上对美出口总额，再除以2，所以越南的对等关税高达4

6%，东南亚是重灾区。

中国的对等关税是34%，叠加已征收的近20%关税，平均关税已高达54%。中国毫不客

气，快速十一连击，将全部美国产品加征34%反制关税。

对等关税很唬人，也的确会对全球经济产生较大的负面影响。但由于贸易转移的存在，对

等关税对全球经济的实质性影响远低于对等关税的纸面数字。

全球有182个国家和地区，贸易往来如同河水般流动。贸易商的商品流自然会从高关税地

区转移至低关税地区，通过贸易转移规避关税。

比如美国对中国征收高额关税，贸易商就会将中国商品进口至低关税的第三国，在第三国

进行零部件组装、白牌贴标、换包装等方式完成商品的改头换面，再以第三国原产地的身份对

美出口。

同样，巴西从美国大量进口美国大豆、豆油，再将巴西大豆和美国豆油卖给中国。

中国商品具有极强的竞争力，只要美国需求仍在，贸易转移就会持续发生。

如果美国想规避贸易转移，那就需要对全球所有国家征收相同比例的关税，可能吗？即使

美国对全球所有国家征收相同比例的关税，全球所有国家站在同一关税起跑线，中国商品的竞

争力仍然是最强的，等于对中国的关税白征。

二、对等关税引爆美股，对冲基金从美股大规模出逃，科技股是重灾区

美国的对等关税计算公式很草台，简单粗爆。对等关税的征收幅度大超市场预期，美国追

求的是零逆差。中国则果断严厉反击。

被对等关税核弹震晕的美国各路基金经理，第一时间恐慌性的抛售，道指4月3日、4日连

续两日大跌超千点，4日跌幅更是高达2200点。对冲基金是聪明钱，跑路最快，美国大型科技

股成为重灾区，5万亿美元灰飞烟灭。
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（美国迷你纳斯达克股指期货加权）

资料来源：文华财经 格林大华研究院

美国VIX恐慌指数暴升至60点，接近疫情期间的高度。

美股暴跌风险快速外溢至日本股市和欧洲股市。

3月美国股市的资金撤离速度位列本世纪第五，对于一些机构投资者而言，2025年3月的市

场氛围让人想起2007年8月、2011年8月，甚至2020年3月，那些金融危机下“刀光剑影”的恐

慌岁月。令机构投资者没想到的是，4月的岁月更恐慌。

美股暴跌风险快速外溢至日本股市和欧洲股市。

三、共和党“麻噶派”希望通过美股下跌倒逼美联储降息，实现美国经济的脱虚向实；

民主党金融资本则通过作空特斯拉获利；两党在股市进行“胆小鬼”博弈，越过了临界点；

美股当前的暴跌只是2026年大熊的预演；

除了通过加征关税促使美国制造业回流外，美国再工业化的另一个必要条件就是低利率。

特朗普已多次喊话美联储主席鲍威尔要求降低利率。

美联储并非美国国家机构，而是一家私有公司，掌控着美国的印钞权。上一个试图通过财

政部发行白银美元，和美联储争夺印钞权的美国前总统肯尼迪，被暗杀的资料刚刚解密。
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特朗普动不了美联储和美联储背后的利益集团，但可以通过股市下跌，制造衰退预期倒逼

美联储降息。

美联储如期降息后，就可以大幅降低美国实体经济的运行成本，大幅降低美国金融资本对

实体资本的吸血力度，实现美国经济的脱虚向实。

对于共和党来说，股市的可控下跌是一石多鸟，一是可以打击盘据在华尔街的民主党金融

资本；二是可以通过股市下跌倒逼美联储降息；三是可以把股市下跌的大铁锅甩给民主党，一

切责任都在拜登；四是股市下跌后，通过降息可以再雄起，雄起的一切功劳归于共和党，有利

于美国共和党的中期选举选情。

民主党金融资本清楚的知道，打击共和党“麻噶派”，就要先断掉“麻噶派”的钱粮。

“麻噶派”的钱袋子，就是为特朗普胜选立下不世之功的特斯拉CEO马斯克，和以马斯克

为代表的一系列科技加速主义新贵。

马斯克的现金流主要来自于特斯拉，其它重型猎鹰火箭、推特啥的，基本没有现金流。打

砸抢烧特斯拉汽车和充电桩成为美利坚风景线。以索罗斯为代表的民主党风格对冲基金则从作

空特斯拉中获利160多亿美元。

共和党“麻噶派”和民主党在美股进行极限博弈，属于胆小鬼游戏，已经越过了临界点，

两辆高速对冲的汽车最终会相互撞击成零件。高盛Peter Oppenheimer、Lilia Peytavin的策

略团队发出了严峻警告，他们认为，目前的股市抛售潮可能演变为一场持续时间更长的周期性

熊市。周期性熊市通常持续约两年，并需要五年时间才能回到起点。

美股当前的暴跌只是2026年美股大熊的预演，美股市值占全球股市市值60%以上，海量财

富将会湮灭消失，十万亿美元以上级别的美国养老金可能灰飞烟灭。

四、国际金融资本大河向东流，美股资金大规模向欧洲、中国流动

美国的内斗、对等关税，已经动摇了美国经济、美国金融的根基。美国金融资本、投资于

美国的国际金融资本加速从美国撤离。除了向深层政府仍在掌控中的欧洲流动外，另一个重要

方向就是向中国流动。

中国资本市场具有容量大、估值低、成长性高、确定性高的特征。国际金融资本无国界，

具有天然的逐利性，中国资本市场已成为国际金融资本的最佳承载地。
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对冲基金是聪明钱，快速买入中国资产。新兴市场基金也是聪明钱，大规模抛售印度、印

尼等国股票，向中国市场流动。

当前增持中国资产的仍是交易型资金、ETF基金，如同溪流。后面将是主动管理型资金、

主权财富基金、各国养老基金，如同江河奔涌。

卖出美、印、日，买入中国，已成风尚，国际金融资本大河向东流。

五、人民日报发文，集中精力办好自已的事。中国将以超常规力度提振消费。将消费作

为经济压舱石，对欧亚非拉国家提供中国大市场

人民日报4月7日发布“战斗檄文”--“集中精力办好自已的事”。美滥施关税将对我造成

冲击，但“天塌不下来”。我对美出口占全部出口的份额已从2018年的19.2%降至2024年的14

.7%，对美出口下降不会对整体经济造成颠覆性影响。

美国内不少产品对我依存度较高。当前美国不仅在很多消费品上离不开中国，很多投资品

和中间产品也需要从中国进口，有若干品类依存度超过50%，短期内在国际市场上很难找到替

代来源。在全球产供链深度交融的大背景下，中美贸易不可能完全中断。

新兴市场经贸合作潜力巨大，日益成为我稳外贸的重要基础。我国是全球150多个国家和

地区的主要贸易伙伴。对共建“一带一路”国家出口占比由2018年的38.7%提升到47.8%。

国内市场缓冲空间广阔，是重要的大后方。据统计，2024年我有出口实绩的数十万家企业

中，接近85%的企业同时开展内销业务，内销金额占销售总额的近75%。国家正加快打通“出口

转内销”政策堵点、卡点。

我们抓住发展新质生产力这一最重要的供给，坚持以科技创新带动产业创新，在集成电路

、人工智能、人形机器人等领域多点突破，展现了中国科技创新的巨大活力。“卡脖子”、打

压遏制只会倒逼中国加快实现重点领域核心技术突破。

海内外对我国经济前景的看法明显改善，经济合作与发展组织等国际组织以及很多华尔街

金融机构纷纷上调对我国经济增长的预测，看好中国资本市场，并将中国的“确定性”视为对

冲美方“不确定性”的避风港。

未来根据形势需要，降准、降息等货币政策工具已留有充分调整余地，随时可以出台；财

政政策已明确要加大支出强度、加快支出进度，财政赤字、专项债、特别国债等视情仍有进一

步扩张空间；将以超常规力度提振国内消费。
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面对高关税持续压缩对美贸易空间，我们更要把扩大内需作为长期战略，努力把消费打造

成经济增长的主动力和压舱石，发挥超大规模市场优势。

人民日报发文，意味着中国将以超常规力度创造国内消费市场增量，新增的消费增量不仅

提供给受外需影响的国内企业，也将提供给对美出口受限的广大亚欧非拉企业。将消费作为经

济压舱石，对欧亚非拉国家提供中国大市场。

中国将以中国大市场和国内消费增量为引力，建立以中国为中心的全球新型贸易体系。

六、中央汇金持续增持A股，央行再贷款提供无限火力。A股中长期低点大概率已出现，

一次性冲击影响基本结束

4月7日周一大幅低开后，中央汇金大规模增持，多只ETF放出巨量。

中央汇金表示，中央汇金公司一直是维护资本市场稳定的重要战略力量,是资本市场上的

“国家队”,发挥着类“平准基金”作用。

中央汇金公司充分认可当前A股配置价值。随着资本市场投资融资综合改革深入推进,A股

上市企业质量稳步提升,代表新质生产力和科技创新的上市企业占比持续提升,A股核心资产的

吸引力持续提升,总体估值处于相对历史低位。中央汇金公司将加大配置力度,充分发挥耐心资

本、长期资本作用。

中央汇金公司将继续发挥好资本市场“稳定器”作用,有效平抑市场异常波动,该出手时将

果断出手。中央汇金公司将坚定增持各类市场风格的ETF,加大增持力度,均衡增持结构。

中国人民银行表示，坚定支持中央汇金公司加大力度增持股票市场指数基金，并在必要时

向中央汇金公司提供充足的再贷款支持，坚决维护资本市场平稳运行。

国家金融监督管理总局发布《关于调整保险资金权益类资产监管比例有关事项的通知》，

优化险资投资比例。富国基金测算显示，保险行业2024年资金运用余额为33.26万亿，预计若

用足权益资产比例上限可带来1.66万亿增量入市资金。

多家上市公司发布回购与增持计划公告，以真金白银来表达对未来发展的坚定看好。中国

诚通、中国国新纷纷发布公告表示增持了中国股票资产。

中央汇金明确公告了自身的“平准基金”定位。央行表示为中央汇金公司提供再贷款支持

，相当于为中央汇金公司提供了“无限火力”。
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中国国新公告将以股票回购增持再贷款的方式，买入800亿元权益资产。央企以央行再贷

款的方式的大规模买入权益资产，创造出了新型的基础货币投放方式。

（万得全A指数)

资料来源：WIND 格林大华研究院

A股中长期低点大概率已出现，一次性冲击基本结束。A股中长期看多不变，在海外资本大

规模涌入下，预期A股有望出现资金推动型上涨。

七、德国重新武装，欧盟快速军事化，欧洲制造业进入上行期

美国表示将从德国逐步撤军，德国心里乐开了花。

德国自二战后一直处于美国实际上的军事占领中，美国开始势力收缩，大规模削减军费，

公开表示要从德国撤军，是二战后欧洲最大规模的地缘政冶转向。

德国开心的不得了，立即表示“不顾一切”重新武装，各党派联合光速通过了财政大幅扩

张方案，军费开支自此不再受财政制约。欧盟同步宣布支出8000亿欧元强化欧盟防务。二战时

那个强悍的军事德国，有望披着欧盟的马甲重现。



期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

8

德国有强大的工业基础，在海量军工订单的刺激下，在欧盟军事化的大背景下，欧盟的制

造业有望快速进入持续扩张的区间。

资料来源：WIND 格林大华研究院

八、全球经济上行方向未发生实质性改变，支持大宗商品价格

对等关税很唬人，但由于贸易转移的存在，对等关税对全球经济的实质性影响远低于对等

关税的纸面数字。

中国超常措施提振国内消费，德国、欧盟重新军事化，印度制造业和服务业已持续三年多

保持扩张，美国的需求没有消失。

全球经济的上行方向未发生实质性改变，仍将对大宗商品价格形成支持。

九、乱世黄金，四季度美国滞涨在招手

黄金越过3000美元是一个标志性事件，虽然受对等关税影响受到一些流动性冲击，但上行

大方向没有发生根本性改变。

达利欧称“旧的秩序已解体”，英国首相斯塔墨称“我们所知道的世界已经不复存在”。

世界正在进入乱纪元，乱世黄金是中国的古训。
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市场流传的“海湖庄园协议”的关键内容是美国庞大债务的重置。美国将发行“世纪债券

”以替换外国政府持有的美债，世纪债券不付息，不可兑换，但可以置押给美联储换取流动性

。接受世纪债券的国家就是美国的好兄弟，可以进行军事保护，不接受世纪债券的国家，美国

将不再保护，同时关闭市场。

美国征收对等关税，通胀飙升已可预期。美国基钦周期大概率在四季度见顶。意味着四季

度美国经济将进入滞胀状态，完美对应美国70年代大滞胀的表现。

美国70年代大滞胀，美元对黄金贬值98%。当前的位置，大致相当于70年代黄金200美元左

右的价格。

资料来源：WIND 格林大华研究院

十、对等关税风险外溢推升国内长久期国债价格，但只是反弹

美国对等关税引发全球股市暴跌，4月7日开后国内长久期国债价格大涨。

从形态上来看，长久期国债价格大概率最多会构建双头，只是反弹而已，香港的术语称为

“死猫跳”。

从基本面来看，央行对股市开启“无限火力”。股市阶段整理后，持续回升是大概率。叠

加海外资金的持续涌入，股债平衡资金向股市的持续流动。加上中国超常规措施提振消费，财

政扩张、地方债大规模发行大幅增加债券供给。

最终的经济上行很可能成为压跨债市的最后一根稻草，债市大概率会再次出现踩踏，预期

踩踏力度大于2月中旬至3月中旬的债市下跌幅度。
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十一、离岸人民币汇率在7.40元一线构建坚固防线

4月8日，离岸人民币冲击了7.42元，被守军快速击退。随着央行对股市提供“无限火力”

，7.40元一线已构建起坚固防线。

4月9日，美国对华再加50%税率，总税率达到104%，在54%关税已使直接贸易中断的情况下

，加再多的关税也只是口号效应而已。

由于贸易转移的存在，只要美国需求仍在，海量的中国商品会绕道100多个10%基准关税的

第三国涌入美国。

因此，对等关税对离岸人民币汇率的冲击波已过，最差的时刻已越过。伴随大规模的贸易

转移发生，人民币汇率会进入阶段性的升值区间。

十二、各项大类资产4月展望

各项大类资产4月展望：

权益类资产：央行再贷款提供无限火力。A股中长期低点大概率已出现，海外资金有望持续涌

入。A股短期整理后可能出现资金推动型上涨。

大宗商品：全球经济上行方向未改变，支持大宗商品价格；

黄金白银避险资产：乱世黄金，四季度美国滞涨在招手；

债券类资产：海外风险外溢推升长久期国债价格，但只是反弹；

外汇资产：离岸人民币汇率在7.40元一线构建坚固防线；
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