
经济战深化、市场缺乏主线 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，进入缺乏主线的震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/04/14-2025/04/18） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，银行、房地产和综合相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/04/14-2025/04/18） 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

一季度 GDP 同比 5.4%，社会消费品零售总额名义同比从 1-2 月的 4%升至 3

月的 5.9% 。3 月固定资产投资累计同比 4.2%，快于 2024 年全年的 3.2%。数据

超市场预期。消费端，剔除汽车后的社零增速则从 1-2 月的 4.8%回升至 6.0%。

一季度通讯器材、家电家具品类增速都在 15%以上，成为主要拉动项，显示两

新政策效果明显。投资端，广义基建和制造业投资仍在加速上行，广义基建增

速达到 11.5%，1 季度地方专项债累计发行 9,603 亿元，同比增 3,262 亿元，发

行进度占全年计划比例为 21.8%、快于去年同期进度的 16.3%。3 月制造业投资

同比增速从 1-2 月的 9%回升至 9.2%，维持高增速。分行业看，中上游制造业行

业整体维持较高景气度，下游行业表现分化，其中食品、汽车制造分别较 1-2

月的 21%/27%回落至 15.8%/22.6%，而医药、电子设备制造分别较 1-2 月的

3.5%/9.6%上行至 5.2%/11.3%。地产依然是投资的拖累项，3月房地产开发投资

同比降幅从 1-2 月的 9.8%走阔至 10%。好的方面是 3月商品房成交金额同比降

幅从 1-2 月的 2.6%收窄至 1.6%，商品房销售面积同比降幅较 1-2 月的 5.1%收

窄至 0.9%，可能反映居民地产需求边际企稳。但地产其他数据如资金到位率、

新开工等压力仍大。 

     美联储主席鲍威尔在芝加哥经济俱乐部活动中的发言重申了美联储的独立

性，强调短期内首要任务仍是控制通胀，这是基于过去经验教训（如 2021 年对

通胀暂时性的误判）和关税政策的影响。表示美联储不会现在就对市场进行托

底（Fed Put）财政方面指出强制性支出（社保医保等）才是解决不可持续的政

府债务问题的方式，拉低降息预期。与特朗普近期政策与喊话对抗意图明显。

反映美联储政策出发点更多聚焦经济数据，当前美国经济韧性与通胀水平下美

联储没有马上配合总统降息的理由，另外可能也有鲍威尔“平稳落地”的考

量。 

 

 

展望 

市场上周对随着经济战的逐渐推进与反复而弱势震荡，资金面层面，两融

资金仍弱但 ETF 资金保持净流入。 

短期，关税战对情绪面压制最大的时期已经过去，但经济“现实”仍弱，

随着 1季度经济数据的出炉市场相关预期有所降低，市场超跌反弹基本结束，

主线模糊，只能产生一些偏短的主题行情，短期市场对于经济战对经济影响的

担忧仍多，风偏很难快速升高，除非出现足以扭转市场预期的催化。市场继续

保持向上有压力向下也有底的振荡。 

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，如有超跌或偏低位机会可积极布局。 

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，虽短期情绪受压但中期维度有不低确定性，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，具备新催化出现下重新成为主线的潜力。

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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