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贸易战下，股指后市如何表现？ 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025年 4月 14日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
◆ 参考上一轮贸易战期间的股指表现，本轮行情与 2019 年后半场更为相

似。一方面，海外降息窗口已然打开，贸易摩擦日益严峻的大背景之下，

国际市场开始评估美国经济加速衰退的可能性，预计未来全球流动性易

松难紧。另一方面，国内经济下修的悲观预期基本消化与释放，特别是

在 2024 年 9 月 24 日超预期刺激政策出台后，本轮 A 股指数的底部基

本确立。目前，投资者对于 A 股的风险偏好仍处于上升阶段，市场进一

步下跌空间有限。 

◆ 当前情况与过去亦存在几点明显差异。其一，本轮贸易摩擦故事的演变

节奏更快，市场悲观情绪更倾向于一次性的集中释放。其二， 2025 年

以来两融余额与 ETF 份额分化现象突出，相较于 2019 年初的外资行

情，本轮行情更多由散户等投机性资金推动。此外，A 股投资者结构长

期偏向国内，外资持股规模相对有限。公开数显示，2025 年一季度北

向资金的合计持仓市值为 2.24 万亿元，若再结合过往 QFII 持股数据来

看，外资持股占流通市值比重约在 3%左右。综合以上因素，本轮 A 股

在应对贸易战等外部冲击方面，独立性较上一轮有显著提升，后续股指

震荡的时间或比 2019 年更短。 

◆ 中期来看，上升趋势中所遭遇的事件性冲击，反而会成为行情二次蓄力

上攻的契机。参考 2020 年初，新冠疫情的突然爆发打乱了当时正激烈

进行的贸易对垒。为应对超预期的经济下行风险，美联储于 2020 年 3

月迅速转向纾困式降息模式，当月降息幅度达到 150bp。与此同时，中

美第一阶段经贸协议于 2020 年 1 月签署发布，贸易紧张局势的缓和叠

加国内出口增速恢复，为股指再次蓄力上攻提供了催化剂。 

后市展望与操作建议： 

短期来看，4 月 7 日大阴线后股指技术面普遍走弱，参考 2019 年 4-5 月行

情，上证指数 3100-3350 或是近期市场震荡中枢，其中跳空缺口上沿为重

点压力位，建议投资者关注。 

月度来看，A 股牛市起点的底层逻辑并未发生改变，短期悲观预期拉满后，

后续关税等外部因素的影响更趋向于利空出尽，等待类似 2020 年初疫情的

破局因素，关注两条可能线索： 1）美国经济前景摇摆后美联储是否出现妥

协式降息(时间窗口：5 月初美联储议息会议）；2）财报窗口落地后国内政

策力度是否加大（4 月底国内 zzj 会议）？ 

操作上，单边趋势转向宽幅震荡，后续遇急跌可短多，注意设置止盈止损。

多 IF 空 IM 组合已到达第一止盈位，参考历史经验，后续预计还有震荡上行

的空间，但斜率将放缓，已获利投资者可考虑逢高减仓。 

风险提示： 

（1）国内经济数据超预期下滑；（2）美联储超预期紧缩；（3）国内政策

力度不及预期；（4）大国博弈、地缘政治风险加剧 
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一、 股指又现“爆波”行情 

4月 2日，特朗普“对等关税”政策出炉并大超市场预期，引发全球股指巨震。其中，

美股纳斯达克指数当晚跌超 5%，日韩股市相继触发熔断潮。A股方面，国际恐慌情绪外溢

令清明节后第一个交易日出现了千股跌停局面，上证指数单日重挫逾 7%。此外，前期过度

扩张的融资盘面临被动平仓风险，截至 4 月 11 日收盘，创业 50 指数领跌 10.15%，中证

1000、中证 2000等小盘指数分别收跌 5.85%、6.89%。 

衍生品市场上，股指期权继 2024 年 9月后再次迎来爆波行情，沪深 300、中证 1000

股指期权隐含波动率（当月平值）分别上摸 40%、50%一线，部分看跌期权又现百倍收益。

期货方面，4月 7日 IF、IC、IM主力合约盘中集体触及跌停，IH 合约普遍跌超 7%，贴水

率快速上升。 

图 1：全球主要股指涨跌幅 

 

 图 2：融资余额快速下降 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 3：4 月以来股指期货基差 

 

 图 4：4 月以来股指期权隐含波动率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 5：A 股上证指数日 K 线 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 6：美股纳斯达克指数日 K 线 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 7：股指期权再现百倍收益 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 
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二、 以史为鉴，贸易战对股指的影响几何？ 

1、 来自 2018-2019 年的启示 

回顾上一轮贸易战（2018-2019年）期间的股指走势，高波是主要特征。2018年 3月

22 日，美国总统特朗普宣布对从中国进口的 600 亿美元商品加征关税，标志着中美贸易

战序幕正式拉开。从 20日历史波动率来看，2018年股指波动不断放大，其中沪深 300波

动率（20日 HV）最高上摸至 37%一线，远高于贸易战前水平（10%左右）。此外，在 2018-

2019 年的日 K 线中跳空与反转形态出现频率明显更高，这表明大国博弈的背景下，市场

情绪极易受相关消息影响而迅速转变。 

尽管贸易战阴霾持续笼罩，但 2018 年与 2019 年的股指走势却呈现出截然不同的态

势。我们认为，贸易战的冲击仅是短期现象，其背后宏观环境的变化才是影响股指走向的

核心因素。2018年，由于受到国内经济下行、中美利差收窄等因素的综合影响，A股指数

多呈现单边下跌走势，不少个股迎来了估值与盈利的双杀。与之不同的是，2019年，尽管

关税问题再度来袭，股指依然呈现震荡偏强走势，国内经济企稳以及全球降息周期同步开

启，这些因素共同为市场提供了有力支撑。 

图 8：2018-2019 年贸易战期间 A 股表现 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款6 

图 9：2018-2019 年指数波动率 

 

 图 10：2018-2019 年估值波动情况 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

2、 本轮贸易战下的股指怎么看？ 

本轮行情与 2019 年后半场更为相似。一方面，海外降息窗口已然打开，贸易摩擦日

益严峻的大背景之下，国际市场开始评估美国经济加速衰退的可能性，预计未来全球流动

性易松难紧。另一方面，国内经济下修的悲观预期基本消化与释放，特别是在 2024 年 9

月 24 日超预期刺激政策出台后，本轮 A 股指数的底部已基本确立。目前，投资者对于 A

股的风险偏好仍处于上升阶段，后续股指进一步下跌空间有限。 

当前情况与过去亦存在几点明显差异。其一，本轮贸易摩擦故事的演变节奏更快，市

场悲观情绪更倾向于一次性的集中释放。其二， 2025年以来两融余额与 ETF份额分化现

象突出，相较于 2019 年初的外资行情，本轮行情更多由散户等投机性资金推动。此外，

A股投资者结构长期偏向国内，外资持股规模相对有限。公开数显示，2025年一季度北向

资金的合计持仓市值为 2.24万亿元，若再结合过往 QFII持股数据来看，外资持股占流通

市值比重约在 3%左右。综合以上因素，本轮 A 股在应对贸易战等外部冲击方面，独立性

较上一轮有显著提升，后续股指震荡的时间或比 2019年更短。 

中期来看，上升趋势中所遭遇的事件性冲击，反而会成为行情二次蓄力上攻的契机。

参考 2020 年初，新冠疫情的突然爆发打乱了当时正激烈进行的贸易对垒。为应对超预期

的经济下行风险，美联储于 2020 年 3 月迅速转向纾困式降息模式，当月降息幅度达到

150bp。与此同时，中美第一阶段经贸协议于 2020年 1月签署发布，贸易紧张局势的缓和

叠加国内出口增速恢复，为股指再次蓄力上攻提供了催化剂。 
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图 11：2018-2019 年美联储政策利率 

 

 图 12：2018-2019 年美国制造业与非制造业 PMI 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 13：2018-2019 年中国货币环境 

 

 图 14：2018-2019 年中国制造业 PMI 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 
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三、 观点总结与策略建议 

1、 单边遇急跌可短多，多 IF 空 IM 组合预计减速上行 

短期来看，4 月 7 日大阴线后股指技术面普遍走弱，参考 2019 年 4-5 月行情，上证

指数 3100-3350或是近期市场震荡中枢，其中跳空缺口上沿为重点压力位，建议投资者关

注。操作上，单边趋势转向宽幅震荡，后续遇急跌可短多，注意设置止盈止损。多 IF 空

IM 组合已到达第一止盈位，参考历史经验，后续预计还有震荡上行的空间，但斜率将放

缓，已获利投资者可考虑逢高减仓。 

月度来看，A股牛市起点的底层逻辑并未发生改变，短期悲观预期拉满后，后续关税

等外部因素的影响更趋向于利空出尽，等待类似 2020 年初疫情的破局因素，关注两条可

能线索： 1）美国经济前景摇摆后美联储是否出现妥协式降息(时间窗口：5 月初美联储

议息会议）；2）财报窗口落地后国内政策力度是否加大（4月底国内 zzj会议）？ 

图 15：2019 年上证指数走势参考 

 

 图 16：2019 年沪深 300 指数走势参考 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 17：2024 年-至今估值波动情况 

 

 图 18：2019 年多大盘空小盘组合走势参考 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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2、 股指期权预计仍有余波反复 

参考近两轮“爆波”行情后的股指期权表现，市场通常会进入为期一个月左右的情绪

冷静期。在此期间，期权隐含波动率往往呈现倒 N形下降趋势，这意味着短期期权二次升

波的概率较大。目前，股指期权隐含波动率自 4月 7日后已快速回落，其中沪深 300当月

平值 IV 已进入 16-17%一线，鉴于上述市场背景，尤其是期权买方建议以短线参与为宜。 

图 19：2024 年 9 月 24 日后期权隐含波动率 

 

 图 20：2020 年疫情冲击后期权隐含波动率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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