
20250420 混沌的尾声与基本面的重建——大类市场及美股美债下周前瞻 

摘要:国内分子分母政策万众瞩目，但落地后看点可能仍较为有限;反而海外分子信息

可能是更重要的观测项。持续半个月的大类资产联动定价美国总量经济亮红灯阶段基本结

束，红灯降级为黄灯，后续风险是美股跌盈利分子，而非金融危机。 

4月底 ZZJ会议的预期已较为饱满，银行注资特别国债也即将开始发行。从历史经验

上看 4月底会议结束后 5-6 月是中国宏观小月，相比较而言，下周的宏观关注点更应该是

美欧 4月 PMI的公布，微观关注点则是 A股一季报与对应的企业电话会指引，与美股业绩

季指引展望。 

过去半个月的市场反馈不像是宏观交易，而像是交易者世界观受挑战后的应激反应。

随着美方行政团队更多细节逐渐公布，战争迷雾被解锁后市场更可能从"无序邪恶"定价转

向"守序邪恶"定价。 

1.这个周末是 4月以来微信群最安静的一个周末，大家只有吃瓜(无论是某地判决、还

是机器人大赛、或是北理工师生问题)，完全没人讨论行情。原因之一是目前处于美国复活

节假期，海外安安静静;原因之二则是上周末吵架两天消费电子的朋友们心累不想参与了。

从基本面基线而言这是天大的好消息，因为短效目快速证伪的信息熵增阶段结束能够让市

场逐渐回到基本面上来，对买方卖方都是一种解脱。 

2.随着更多的信息浮出水面，上周未复盘里的观察应该能够逐渐提高置信度:以贝森特

和卢特尼克为代表的建制派逐渐占上风，对等关税开始从不计代价的肆意妄为回到有谈判

余地的经济问题上来。 

因此宏观维度我认为 B0fA观点非常值得参考:5月下旬前，关税战最激烈的信息冲击

阶段结束;随着 5月马斯克卸任 DOGE，对联邦裁员带来的就业负面预期冲击最强阶段也结

束。4月 9日引起市场恐慌的 2025财年预算大幅增赤计划也将进入具体分项测算阶段:4

万亿以上的减税计划究竟如何在居民部门中分配，而减税预期是否能够起到内需预期修复

的对冲作用?因此我倾向于认为这是从混乱邪恶回归守序邪恶的大方向信号，US不再继续

自杀。 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司
 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司



 

3.从事实维度出发，美元黄昏叙事目前仍是叙事而非事实。美德利差的剧烈反转是美

国资产抛售的主要原因，随着美债利率大幅反弹上行，这个驱动力也在减弱。高盛统计数

据显示美债投资者并非全面离场，而是卖出美国长债而买入短债，这种久期管理绝非全面

看空 US的表现。参考 GMF统计数据，美债的重要抛盘是美国本士非银，而非他国央行(日

方已正式辟谣);这也非常符合东大的经验，即长债踩踏阶段，短债具有相对优势。 

 

4.综上，美国资产抛售短期缺乏进一步催化，我认为上周未我拍的美债 10Y和原油价

格从背离走向回归基本成立。过去几天里美债利率下行修复、原油价格反弹修复符合软着

陆的基本面定向，假设美债 10Y能够维持在 4.1-4.3区间震荡，那么标普 500在 24年 8

月的支撑区间应认为有效，即美国分子无论被何种死猫跳影响，仍处于去年三季度确定的

软着陆方向上;鲍威尔并非下调降息空间而是延迟降息奖励，中期宽分母对美国资产仍构成

支撑作用。全球金融危机的概率已经大幅下降，我们继续回到了全球降息，经济软着陆的

长基线里，美国资产新兴市场化的共振下跌趋缓，美股当期风险更多是跌盈利的分子下行

而非继续全面走价美元黄昏。 
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5.下一个压力测试区间，集中在下周的欧美 PMI数据和标普权重们月底的业绩指引、A

股制造业企业们的一季度业绩及盈利指引。由于高频数据上已经能观测到中国出口集装箱

发运走弱，欧洲制造业 PMI这个过去三个月引领全球 PMI上行的驱动力可能减弱，重申由

于美德利差波动已非常极端，因此假设欧洲 PMI短期相对更弱，需关注这是否意味着美元

被动走强，继续带来黄金倒车接人机会，美债利率继续下行修复机会。在此之后，分析师

们对美股盈利预期的下调将正式落地，同样 20X估值的 META和企鹅，大家如何选择?五一

假期之前的业绩交流大概就有答案。 
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6.最后一条信息，给国内宏观。从历史经验来看，每年 4月底 ZZJ预期都已非常饱

满，市场给出多种政策预期的叠罗汉，但通稿落地后，5-6 月却往往是弱宏观的月份，投

资者们无法继续获取新增的国内政策信息辅助预期交易。虽然 BBG称明日 LPR下调，但我

仍维持暂不降息的判断，等待降准欠账补齐。在这段时间到 7月 ZZJ之前的漫长空窗期

里，中债+红利(尤其港股消费红利如方便面冰红茶矿泉水)可能仍是反脆弱配置思路核心。

在政策边际变化上，出口退税、服务消费补贴(如机票酒店消费券)的确定性优先于地产，

但建议将其作为哑铃右侧--中证 2000类题材思路，而非基本面思路。就像去年家电以旧

换新后做真有业绩的白色家电股，确实不是个好选择。 
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