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[image: C:\Users\Administrator\Desktop\富荣基金SIRM-G1\{EE36CA8E-224C-471B-8096-7E812271AC79}.png]		
[bookmark: _Hlk182226954]富荣权益：关税冲击升级，市场情绪承压
一、权益市场周度表现
上周（2025年3月31日至2025年4月3日，下同）权益市场主要指数全部下跌，深证成指、上证指数、创业板指分别报收10365.73点、3342.01点、2065.40点。其中，上证指数（-0.28%）跌幅最小；上证50（-0.65%）、中证1000（-1.04%）、科创50（-1.11%）、中证500（-1.19%）、沪深300（-1.37%）、深证成指（-2.28%）、创业板指（-2.95%）、创业板50（-3.54%）、创成长（-3.70%）紧随其后。
图：主要股指周度/月度涨跌幅（单位：%）[image: 图表, 条形图

AI 生成的内容可能不正确。]数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；周涨跌幅统计区间：20250331-20250403；月涨跌幅统计区间：20250401-20250403
上周各行业的涨跌幅表现有所分化，其中申万一级行业指数中，公用事业（+2.55%）、农林牧渔（+1.51%）、医药生物（+1.20%）等行业涨幅较大，家用电器（-3.46%）、电力设备（-3.51%）、汽车（-3.54%）等行业跌幅较大。
图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%）[image: 图片包含 图表

AI 生成的内容可能不正确。]数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；统计区间：20250331-20250403

二、公用事业行业点评与展望
[bookmark: _Hlk140420797]上周在电力股的带领下，申万行业一级指数公共事业行业指数涨幅为2.55%，相对沪深300指数超额收益为3.92%，在所有申万一级行业指数中涨幅排名第一。
从基本面来看，中办、国办印发《关于完善价格治理机制的意见》，对发电侧要求分品种、有节奏推进各类电源上网电价市场化改革，稳妥有序推动电能量价格、容量价格和辅助服务价格由市场形成。健全跨省跨区送电市场化价格形成机制；对用电侧要求加快完善电网代理购电制度，推动更多工商业用户直接参与市场交易。优化居民阶梯电价制度；在市场建设方面要求完善多层次电力市场体系，健全交易规则和技术标准，推进电力中长期、现货、辅助服务市场建设，培育多元化竞争主体。完善售电市场管理制度；对绿色低碳转型价格政策方面要求健全天然气发电、储能等调节性资源价格机制，完善新能源就近交易价格政策，完善工业重点领域阶梯电价制度，以及完善全国统一的绿色电力证书交易体系，健全绿色能源国际标准和认证机制；在防止政府对价格形成的不当干预方面，促进电网公平接入等。本次电价机制改革将有效通过价格信号引导电力产业各环节高质量发展，推动新型电力系统转型，电源依托自身特点，迎来定位与模式的转变，对行业形成长期利好。
展望后市，政策提出“构建促进降本增效的激励机制，探索建立重要行业标杆成本等制度”，意在鼓励超额收益留存。市场化改革促进可预期的“成长”“回报率”和“分红”。不同于管制、补贴阶段，市场化才能将竞争优势带来的超额收益体现在业绩与未来发展上。

三、本周展望
[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK1]上周权益市场延续调整态势，主要指数普跌。行业结构上，公用事业、农林牧渔、医药等板块涨幅靠前，汽车、家电、电新等板块跌幅靠前。
引发市场担忧的核心因素在于特朗普最新公布的“对等关税”政策。虽然市场自去年特朗普胜选以来持续消化“特朗普2.0”政策预期，但上周披露的对华加税方案——在今年已加征20%的基础上再加征34%，仍超预期。参考上一轮2018年~2019年中美贸易战经验，后续或将经历加码、谈判、缓和等反复博弈过程。
国内政策工具箱仍具应对空间。自去年政策基调转向积极以来，降准降息等常规工具尚存操作空间，消费补贴等刺激措施也有加码的可能。4月底即将召开的政治局会议将成为重要的观察窗口，会议对经济形势的定调和政策部署或将直接影响市场预期。
短期来看，重大政策不确定性对市场情绪构成压制，但结合历史经验，贸易摩擦的边际影响或随时间递减。具体操作上，建议关注对美出口依赖度较高的企业。科技板块呈现较强韧性，相较于2018年~2019年，国内产业链自主可控程度已大幅提升，叠加中期的流动性充裕的宏观环境，以及AI、机器人等领域的持续突破，我们认为科技板块向好趋势仍然存在。
行业重点关注：1、成长赛道，如国产AI产业链、半导体、医药等板块；2、底部区间有拐点预期板块，如证券、电新、消费等。
风险提示：
1、宏观经济超预期下行；2、上市公司业绩大幅下滑；3、政策不及预期。


风险提示：1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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