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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线下跌，长端跌幅大于短端，利率曲线变陡。股

债跷跷板效应明显，股市持续新高背景下，债市正在溃败，预计 10 年期

国债在跌至年线前难有强势反弹。大盘已突破去年 10 月 8 日高点，股强

债弱将持续，国债将继续面临调整压力，观察年线位置的支撑。后续展望：

股市大盘突破，商品蓄势待发，债市预计下跌后，年线附近震荡。 

 

A 股：沪指创十年新高，成交额扩大至 2.8 万亿。今日市场成交额 2.8

万亿，个股涨多跌少，超 4000 只个股上涨。随着上证指数突破去年 10 月

8 日的高点，创下 10 年新高下，近 10 年的套牢盘的解放以及技术面上涨

空间的彻底打开，我们延续 2 个月以来的判断：指数将以波动率放大的方

式突破前期高点，多个大权重指数如创业板指、上证 50、沪深 300 等还

未突破前期高点，上涨行情还未结束，3450 点缺口位置的支撑依旧有效，

支撑未破，持续看多。但需要注意，一旦波动率抬升至历史高位，莫要追

高！中长期的上涨趋势并未打破。一是最近的政策倾向不断透露出未来财

政支出的方向正逐步转向居民端发力，这是未来经济恢复潜力的基础。如

最新的生育补贴，虽然力度与发达国家仍有差距，但开了先河的意义在于

政策方向从投资端向居民端的转变。二是 7 月的政治局会议对海外风险

的定调较 4 月份更为乐观，中美贸易谈判达成乐观结果仍是大概率事件。

三是全球风险资产的强势并未有结束的迹象，无论是加密货币、海外股市

都在贸易缓和、降息预期和强力财政的预期下持续上行，目前并没有走弱

的形态和风险事件驱动出现，全球风险偏好的上行将助力 A 股行过万重

山。 

  

美股：8 月密歇根大学消费者信心意外回落，长短期通胀预期攀升，

特朗普称两周内宣布半导体关税，税率或达 300%，芯片股多数下跌，三

大指数涨跌不一，道琼斯工业指数涨 0.08%，纳斯达克指数跌 0.4%，标普

500 指数跌 0.29%。美国经济正经历贸易战“退烧”后的虚弱期，这给予

了美联储降息的理由，也给了市场对未来身体恢复后重新振作的预期，预

计“金发姑娘”在预期的引导下将重新回归舞台中央。从最近公布的美国

经济数据中不难得出这样一副蓝图：增长放缓，但未衰退，就业疲软，但

未断崖。蓝图给了美联储 9 月降息的理由，同时贸易谈判的推进也意味着

不确定性的大幅降低，这也使得远期的增长并不悲观。自美联储放缓加息

后，虽然名义上美联储仍然聚焦于通胀和就业的双重目标值，并对 2%的

通胀目标信誓旦旦，但实际上一旦就业市场表现出疲软，联储的行动往往

是积极和快速的，而通胀超预期更多是口头上的收紧。市场也因此对就业

数据表现极为敏感，而对通胀数据有所钝化。因此就业市场的疲软给予了

正面临极大政治压力的美联储以降息的借口，9 月降息已被市场所定价。

降息和贸易不确定性的降低大幅提振了市场风险偏好。从债券市场来看，

高收益债利差已回归至历史低位水平，并在近几周持续下行，这表明了市

场对未来经济走势的乐观，同时也刺激了企业的发债行为。目前企业发债
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增速加快，创下近 5 年同期最高水平。从就业市场来看，挑战者企业计划

裁员的声明数量已大幅降低至正常水平，中小企业在增加薪酬、职位空缺、

薪资增长方面都有了环比回升的表现。我们维持美国经济将继续表现稳

健，美股将续创历史新高的判断。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1805，较前

一日收盘下跌 21 个基点。美国 PPI 数据超预期，美元指数上涨，数据反

映了关税正在通胀造成正向影响，通胀粘性极强，后续美国的通胀问题在

未来将重新成为市场关注的焦点。但在目前的政治和就业疲软的压力下，

市场对通胀的反应并不敏感，当下接着奏乐接着舞成为资金的选择。预计

美元指数整体将延续震荡，下有基本面和通胀导致收紧预期带来的支撑，

上有政治和就业疲软预期带来的压力。大的方向上，考虑到美国基本面的

稳健，战略性看多美元或是更好的选择。 

 

商品市场：文华商品指数今日持平，新能源、油脂板块领涨，煤炭、

玉米链领跌。目前国内定价的商品仍在历史底部，考虑到股市风险资产的

乐观情绪，和债市明显的走弱趋势，继续看空商品没有性价比，建议以 7

月 10 日低点为支撑，逢低做多。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）中国人民银行副行长邹澜：统一登记开创动产融资市场发

展新局面。 2）北京：拟推动建成覆盖全市、辐射京津冀的氢能基础设施

网络体系。 3）河北：拟建设国家时空大数据中心京津冀枢纽 搭建北斗

公共服务平台。 4）国新办将举行新闻发布会 介绍阅兵准备工作有关情

况。  

 

国外：1）泽连斯基抵美 称领土问题不能重蹈覆辙。 2）印度总理拟

降低商品和服务税，以提振消费等领域，抵挡关税冲击。 3）美国 7 月零

售销售环比增 0.5%，实际零售销售连续第十个月实现增长。4）美国 8 月

密歇根大学消费者信心意外回落，长短期通胀预期攀升。5）特朗普称两

周内宣布半导体关税，税率或达 300%，芯片股多数下跌。 

 

交易策略 

 

债券市场：下行趋势，年线附近震荡。 

 

A 股市场：上证指数支撑上移至 3540 点缺口位置，支撑线未破前看

多做多。 

 

美股市场：牛市不改，做多。 

 

外汇市场：战略做多美元。 

 

商品市场：看好 7 月 10 日低点支撑，逢低做多。 
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风险提示 

 

1. 贸易战加剧 

2. 地缘风险加剧 

3. 欧洲主权信用风险爆发 
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一、 大类资产跟踪 
 

(一)利率债 
 

利率债全线下跌，长端跌幅大于短端，利率曲线变陡。股债跷跷板效应明显，股市持续

新高背景下，债市正在溃败，预计 10年期国债在跌至年线前难有强势反弹。大盘已突破去年

10月 8日高点，股强债弱将持续，国债将继续面临调整压力，观察年线位置的支撑。后续展

望：股市大盘突破，商品蓄势待发，债市预计下跌后，年线附近震荡。 

 

图表1：8 月 18日国债期货行情 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)股市 
 

A 股：沪指创十年新高，成交额扩大至 2.8 万亿。今日市场成交额 2.8 万亿，个股涨多

跌少，超 4000只个股上涨。随着上证指数突破去年 10 月 8日的高点，创下 10年新高下，近

10年的套牢盘的解放以及技术面上涨空间的彻底打开，我们延续 2个月以来的判断：指数将

以波动率放大的方式突破前期高点，多个大权重指数如创业板指、上证 50、沪深 300等还未

突破前期高点，上涨行情还未结束，3450点缺口位置的支撑依旧有效，支撑未破，持续看多。

但需要注意，一旦波动率抬升至历史高位，莫要追高！中长期的上涨趋势并未打破。一是最

近的政策倾向不断透露出未来财政支出的方向正逐步转向居民端发力，这是未来经济恢复潜

力的基础。如最新的生育补贴，虽然力度与发达国家仍有差距，但开了先河的意义在于政策

方向从投资端向居民端的转变。二是 7月的政治局会议对海外风险的定调较 4月份更为乐观，

中美贸易谈判达成乐观结果仍是大概率事件。三是全球风险资产的强势并未有结束的迹象，

无论是加密货币、海外股市都在贸易缓和、降息预期和强力财政的预期下持续上行，目前并

没有走弱的形态和风险事件驱动出现，全球风险偏好的上行将助力 A股行过万重山。 

行业板块：行业涨多跌少，通信、计算机、电子领涨；房地产、石油石化领跌。 

热门概念：液冷服务器、科创次新、华为海思等概念领涨，金属铅、黄金等概念领跌。 

图表2： 8月 18日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表3：支撑位不破继续看多 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

美股：8 月密歇根大学消费者信心意外回落，长短期通胀预期攀升，特朗普称两周内宣

布半导体关税，税率或达 300%，芯片股多数下跌，三大指数涨跌不一，道琼斯工业指数涨 0.08%，

纳斯达克指数跌 0.4%，标普 500 指数跌 0.29%。美国经济正经历贸易战“退烧”后的虚弱期，

这给予了美联储降息的理由，也给了市场对未来身体恢复后重新振作的预期，预计“金发姑

娘”在预期的引导下将重新回归舞台中央。从最近公布的美国经济数据中不难得出这样一副

蓝图：增长放缓，但未衰退，就业疲软，但未断崖。蓝图给了美联储 9 月降息的理由，同时

贸易谈判的推进也意味着不确定性的大幅降低，这也使得远期的增长并不悲观。自美联储放

缓加息后，虽然名义上美联储仍然聚焦于通胀和就业的双重目标值，并对 2%的通胀目标信誓

旦旦，但实际上一旦就业市场表现出疲软，联储的行动往往是积极和快速的，而通胀超预期

更多是口头上的收紧。市场也因此对就业数据表现极为敏感，而对通胀数据有所钝化。因此

就业市场的疲软给予了正面临极大政治压力的美联储以降息的借口，9 月降息已被市场所定

价。降息和贸易不确定性的降低大幅提振了市场风险偏好。从债券市场来看，高收益债利差
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已回归至历史低位水平，并在近几周持续下行，这表明了市场对未来经济走势的乐观，同时

也刺激了企业的发债行为。目前企业发债增速加快，创下近 5 年同期最高水平。从就业市场

来看，挑战者企业计划裁员的声明数量已大幅降低至正常水平，中小企业在增加薪酬、职位

空缺、薪资增长方面都有了环比回升的表现。我们维持美国经济将继续表现稳健，美股将续

创历史新高的判断。 

 

后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。 

 

图表4：美国 GDP同比增长放缓，环比二季度出现回升 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1805，较前一日收盘下跌 21 个基点。美国

PPI数据超预期，美元指数上涨，数据反映了关税正在通胀造成正向影响，通胀粘性极强，后

续美国的通胀问题在未来将重新成为市场关注的焦点。但在目前的政治和就业疲软的压力下，
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市场对通胀的反应并不敏感，当下接着奏乐接着舞成为资金的选择。预计美元指数整体将延

续震荡，下有基本面和通胀导致收紧预期带来的支撑，上有政治和就业疲软预期带来的压力。

大的方向上，考虑到美国基本面的稳健，战略性看多美元或是更好的选择。 

后续市场研判：战略性看多美元，做空美元没有性价比。 

 

图表5：离岸人民币突破下跌趋势 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

(四)商品 
 

文华商品指数今日持平，新能源、油脂板块领涨，煤炭、玉米链领跌。目前国内定价的商

品仍在历史底部，考虑到股市风险资产的乐观情绪，和债市明显的走弱趋势，继续看空商品

没有性价比，建议以 7月 10日低点为支撑，逢低做多。 
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图表6：文华指数回踩颈线后企稳回升 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

二、 重要政策及要闻 
 

(一)国内 
 

1. 中国人民银行副行长邹澜：统一登记开创动产融资市场发展新局面。 中国人民银行

副行长邹澜发文称，展望未来，我国即将迈入第十五个五年规划周期，人民银行将

继续巩固动产和权利担保统一登记改革成效，持续深化动产融资改革，更大释放动

产融资潜能，扎实做好金融“五篇大文章”，助力实体经济高质量发展。 

2. 北京：拟推动建成覆盖全市、辐射京津冀的氢能基础设施网络体系。 《北京市可再



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P12 策略日报（2025.08.18）：沪指十年新高 
 

生能源开发利用条例实施方案（征求意见稿）》公开征求意见。其中提到，推进氢能

基础设施建设及多领域应用。推动建成覆盖全市、辐射京津冀的氢能基础设施网络

体系。多元化布局本地制氢试点，做好制加氢一体站建设，有效利用燕山石化本地

工业副产氢提纯项目。积极谋划绿氢输送管道，推动内蒙古乌兰察布市绿电制氢项

目输送通道建设，探索研究京津冀域内输氢管道建设可行性。围绕车辆发展需求及

应用场景，规划储备并优化市域内氢能补给设施。 

3. 河北：拟建设国家时空大数据中心京津冀枢纽 搭建北斗公共服务平台。 《河北省

加快推动北斗规模应用三年行动方案（2025—2027年）》公平竞争审查征求意见。其

中提到，拟完善北斗基础设施。建设国家时空大数据中心京津冀枢纽，提供区域北

斗时空数据服务，构建京津冀时空数据资源共享机制，提升基础设施整体利用效率，

打造示范性时空信息服务网络。搭建北斗公共服务平台。建设北斗车联网平台，统

一商用车数据接口，支持车载一键救援服务，接入“两客一危一重”车辆、重型载

货汽车、内河船舶等。 

4. 国新办将举行新闻发布会 介绍阅兵准备工作有关情况。 国务院新闻办公室将于

2025年 8月 20日(星期三)上午 10时举行新闻发布会，请阅兵领导小组办公室副主

任、中央军委联合参谋部作战局少将副局长吴泽棵，中国人民解放军中部战区阅兵

指挥机构办公室常务副主任、政治工作部少将副主任徐贵忠介绍阅兵准备工作有关

情况，并答记者问。 

 

 

(二)国外 
 

1. 泽连斯基抵美 称领土问题不能重蹈覆辙。 乌克兰总统泽连斯基 17 日晚抵达美国

首都华盛顿后称在领土问题上不能重蹈覆辙，同时喊话美国总统特朗普，希望美国

与乌克兰及欧洲一道形成“合力”，迫使俄罗斯实现“真正的和平”。 

2. 印度总理拟降低商品和服务税，以提振消费等领域，抵挡关税冲击。 印度预计，总

理莫迪提出的降低消费税措施将在不伤及政府财政的情况下给经济带来提振。印度

官员周末表示，针对商品和服务税提议的调整将使税档将从四个减少到两个，这将

惠及包括消费者和小企业在内的广泛领域。印度商品及服务税的税制结构复杂，主

要有四档税率，分别为 5%、12%、18%和 28%。拟议的改革将把税档缩减为两个，大
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部分之前按 12%和 28%税率征收的商品，现在将分别按较低的 5%和 18%税率征收。莫

迪在上周五的独立日演讲中宣布了税改消息。 

3. 美国 7月零售销售环比增 0.5%，实际零售销售连续第十个月实现增长。美国 7月零

售销售环比增长 0.5%，为连续第二个月零售销售出现大幅增长，同比涨幅达到 3.9%。

6月数据大幅上修至 0.9%。经通胀调整后的实际零售销售同比增长 1.2%，连续第十

个月实现正增长，显示消费者支出保持韧性。 

4. 美国 8月密歇根大学消费者信心意外回落，长短期通胀预期攀升。美国消费者信心

指数自 4 月以来首次下滑、从五个月高点滑落，长短期通胀预期均上升，反映出人

们对关税影响的持续担忧。 

5. 特朗普称两周内宣布半导体关税，税率或达 300%，芯片股多数下跌。周五特朗普称，

将在未来两周内宣布对半导体征收新关税，税率可能高达 200%~300%。不过目前具

体税率与范围未明，相关行业和投资者面临不确定性。消息引发美股芯片股总体下

跌，英特尔一枝独秀。 

 

 

 

三、 风险提示 
 

 

1、贸易战加剧 

2. 地缘风险加剧 

3. 欧洲主权信用风险爆发 
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