
美国经济战态度在国内外压力下出现软化 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，源自美国关税事件的情绪宣泄。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/04/07-2025/04/11） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，农林牧渔、商业贸易和国防军工相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/04/07-2025/04/11） 

 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

美国劳工统计局公布 2025 年 3 月份的 CPI 数据： CPI 同增 2.4%，前值

2.8%，市场预期 2.5%；核心 CPI 同增 2.8%，前值 3.1%，市场预期 3.0%。数据

低于预期。主要原因是核心商品 CPI 环比降至-0.1%。汽车和服装 CPI 均边际走

弱。美国通胀的回落对市场几乎无影响，由于特朗普“对等关税”政策反复，

较于眼前暂时的通胀缓解，市场更多怀疑其真实性和持续性，更愿意当作特朗

普逼美联储降息的表现。在特朗普政策导向下，市场对二次通胀和美国经济衰

退预期持续增加中。 

   我国 3月 CPI 同比-0.1%，前值-0.7%，市场预期-0.1%；PPI 同比-2.5%，前

值-2.2%，市场预期-2.2%，数据基本符合预期。综合来看， CPI 主要受季节性

因素及国际油价下降影响，PPI 相比之下更弱，同样也受到国际油价下降的影

响。后续看，美国对等关税政策如继续实施，对 PPI 拖累有增无减，未来国内

更加聚焦于全方位扩大内需，增量政策或已在路上，未来可关注降准等货币政

策落地和可能的增量财政政策，如稳地产以及提振消费等方面。 

 

展望 

市场上周对美国对等关税预期进行了集中交易，随着事态的反复与特朗普

态度的软化，市场风偏回升，资金面层面，两融资金仍弱但 ETF 资金转好。 

短期，对等关税对情绪面压制最大的时期已经过去，随着美国资本市场压

力增大（市场对美国经济和通胀预期悲观，股债汇三杀倒逼出关税延期）和高

附加值的电子等产业压力增大（准备出台电子产品关税豁免），特朗普极限讹

诈世界其他国家以缓解美债付息压力，增加财政收入支持减税的动机暴露无

遗，底线也在逐渐浮现。也坚定了我国继续反制的信心。短期市场风偏修复背

景下流动性危机等悲观情况风险已经解除，市场进入向上有压力向下也有底的

振荡期。 

中长期维度，中美长期斗争的基调已经确定，随着美国政策的反复无常与

底线逐渐清晰，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力与制度信誉。

特朗普政府虽然已经作出谈判态度软化与加紧推出财政政策等措施，不足以改

写美元信用缓慢走弱的现状。而我国拥有完整产业链与广阔市场，且政策空间

相对较足，在中长期在与美国的拉扯中或会带来战略机遇。内需、科技、出海

三个方向可能迎来机会。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，配置比例短期可增加，“杠铃策略”

短期继续有效。当前市场仍偏弱势红利较有相对，关注有催化的红利标的（如

一带一路、农业）、弱周期且现金流稳定的公用、金融、贵金属等价值红利。

进攻性行业方面，我们继续重点关注内需（以消费为首，对于政策和基本面预

期弹性高，中美脱钩预期下政策预期明显走高且有不低确定性，自上而下择

时）。科技（调整深化但受关注度仍高，受经济政策影响相对较小，随着美国

政策反复不断产生交易性机会，中期仍然看好。关注港股互联网、自主可控、

机器人、低空等方向催化）。出海类（短期在情绪压力中寻找错杀品种或受益

于后续政策更大的品种，自下而上择股更加重要）相关标的。 
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