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大类资产跟踪

利率债持续下跌，符合我们近两个月股涨债跌的判断。国内股商双
强的走势预计将延续，国债将面临调整压力，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。

股票市场：A 股：中美一致声明使得不确定性大幅降低，今日大盘领

涨，小盘稳中有升，上证指数距离突破去年 10 月 8 日高点仅一步之遥。

我们维持此前的判断：A 股轻舟将过万重山，上证指数即将上攻 10 月 8
日这一大量套牢盘所在的压力位，预计后续大小盘将协力上涨使得指数
突破高点。重要的是观察走势是否会以波动率放大的方式攻破这一压力

所在，一旦波动率放大反而要谨慎为之，不要追高。多头看支撑，我们
上移支撑位至 3540 点缺口位置，支撑不破持续看多。目前看中长期的上
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：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，
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 7.1870，较前

一日收盘下跌 11 个基点。美元近期走势预计以震荡为主。最新的美国 CPI
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数据不及预期，美元指数可能迎来阶段性下行，这也为 A 股的上行提供助
力。但考虑到美国经济基本面依旧稳健，预计美元指数持续下行的空间不

大，依旧建议战略性看多美元，做空美元没有性价比的判断。

商品市场：文华商品指数涨 1.04%，商品强势重新回归。反内卷
板块的各个品种表现活跃，上涨品种从碳酸锂开始扩散至焦煤、铁矿

石、氧化铝等。目前国内定价的商品仍在历史底部，看空没有性价比，
随着反内卷政策的出台落地，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）中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明后，国务院公告调整对
原产于美国的进口商品加征关税措施。2）九部门印发 《服务业经营主体

贷款贴息 政策实施方案》。3）中国有色金属工业协会锂业分会倡议：抵

制“内卷式”恶性竞争 共同营造公平公正、平稳有序的市场环境。4）时
隔 10 年 两市融资余额再度突破 2 万亿元。

国外：1）英伟达和 AMD 同意将出口中国芯片收入的 15%上缴美国政

府以换取产品出口许可。2）特朗普降低阿拉斯加州与普京会晤的预期。3）

美国 7 月 CPI 不及预期，但核心 CPI 超出预期。

交易策略

债券市场：下行趋势，年线附近震荡。
A股市场：上破去年 10 月 8 日高点。支撑上移至 3540 点缺口位置。
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。

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

利率债持续下跌，符合我们近两个月股涨债跌的判断。国内股商双强的走势预计将延续，

国债将面临调整压力，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 12 日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：观察年线附近支撑的有效性

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：中美一致声明使得不确定性大幅降低，今日大盘领涨，小盘稳中有升，上证指数

距离突破去年 10 月 8 日高点仅一步之遥。我们维持此前的判断：A 股轻舟将过万重山，上证

指数即将上攻 10 月 8 日这一大量套牢盘所在的压力位，预计后续大小盘将协力上涨使得指数

突破高点。重要的是观察走势是否会以波动率放大的方式攻破这一压力所在，一旦波动率放

大反而要谨慎为之，不要追高。多头看支撑，我们上移支撑位至 3540 点缺口位置，支撑不破

持续看多。目前看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：多元金融引领大盘上涨，半导体、煤炭、地产表现活跃。

热门概念：脑机接口、光刻机涨超 2%、AI50 等表现活跃。
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图表 3：8月 12 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：A股即将驶过万重山

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 5：风险资产代表比特币未破支撑重新上行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

美股：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。详细内容可参考报告《调

整基石，新高可期》

后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。
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图表 6：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

图表 7：市场定价年内降息 2 次

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1870，较前一日收盘下跌 11 个基点。美元

近期走势预计以震荡为主。最新的美国 CPI 数据不及预期，美元指数可能迎来阶段性下行，

这也为 A 股的上行提供助力。但考虑到美国经济基本面依旧稳健，预计美元指数持续下行的

空间不大，依旧建议战略性看多美元，做空美元没有性价比的判断。

后续市场研判：战略性看多美元，做空美元没有性价比。

图表 8：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

文华商品指数涨 1.04%，商品强势重新回归。反内卷板块的各个品种表现活跃，上涨品

种从碳酸锂开始扩散至焦煤、铁矿石、氧化铝等。目前国内定价的商品仍在历史底部，看空

没有性价比，随着反内卷政策的出台落地，建议以 7 月 10 日低点为支撑，逢低做多。
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图表 9：商品指数重回上涨趋势

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. 中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明后，国务院公告调整对原产于美国的进口商品加

征关税措施。为落实中美经贸会谈共识，根据《中华人民共和国关税法》、《中华

人民共和国海关法》、《中华人民共和国对外贸易法》等法律法规和国际法基本原

则，经国务院批准，国务院关税税则委员会公布公告，自 2025 年 8 月 12 日 12 时

01 分起，调整《国务院关税税则委员会关于对原产于美国的进口商品加征关税的公

告》（税委会公告 2025 年第 4 号）规定的加征关税措施，在 90 天内继续暂停实施

24%的对美加征关税税率，保留 10%的对美加征关税税率。本次中美继续暂停实施部

分双边加征关税，是进一步落实两国元首 6 月 5 日通话重要共识的举措，有利于实

现双方各自的发展目标，有利于促进世界经济的发展与稳定。

2. 九部门印发 《服务业经营主体贷款贴息 政策实施方案》。同时符合以下条件的贷

款可享受贴息政策：一是由经办银行向餐饮住宿、健康、养老、托育、家政、文化

娱乐、旅游、体育 8 类消费领域服务业经营主体发放。二是在《提振消费专项行动

方案》公开发布之日（2025 年 3 月 16 日）至 2025 年 12 月 31 日期间签订贷款合同
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且相关贷款资金发放至经营主体。三是贷款资金合规用于改善消费基础设施和提升

服务供给能力。四是政策到期后，可视实施效果研究延长政策期限、扩大支持范围。

3. 中国有色金属工业协会锂业分会倡议：抵制“内卷式”恶性竞争 共同营造公平公

正、平稳有序的市场环境。为强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争，保障产业

链供应链安全，促进锂行业健康有序发展，中国有色金属工业协会锂业分会向锂产

业链相关企业发出倡议：加强上下游协同，维护产业安全。秉持产业命运共同体发

展理念，坚持市场公平竞争原则，坚决抵制无序竞争、垄断市场、虚假宣传等行为。

积极研判市场发展趋势，合理布局新建产能。提升产业链上下游战略合作层次与协

同发展水平，增强信息透明度减少沟通壁垒。通过签订长期合作协议等方式稳定市

场供应，推动布局优化与产业链协同,保障产业链供应链循环畅通，维护行业良性发

展环境。

4. 时隔 10 年 两市融资余额再度突破 2 万亿元。截至 8 月 11 日，上交所融资余额报

10217.92 亿元，较前一交易日增加 90.72 亿元；深交所融资余额报 9838.97 亿元，

较前一交易日增加 76.64 亿元；两市合计 20056.89 亿元，较前一交易日增加 167.36

亿元，时隔十年重回 2 万亿元之上。历史数据来看，此前仅有 2015 年 5 月 20 日—

2015 年 7 月 1 日市场融资余额超过 2 万亿元，当前融资余额较 2015 年的历史峰值

（2015 年 6 月 18 日的 22666.35 亿元）仍相差 2544.35 亿元。

(二)国外

1. 英伟达和 AMD 同意将出口中国芯片收入的 15%上缴美国政府以换取产品出口许可。据央

视新闻援引《金融时报》报道，为了获得芯片出口许可证，美国芯片制造商英伟达公

司和 AMD，与特朗普政府达成了一项特殊协议，两家企业同意将特供中国的芯片收入的

15%上缴给美国政府，以换取相关产品的出口许可证。

2. 特朗普降低阿拉斯加州与普京会晤的预期。美国总统特朗普在白宫记者会上谈及将与

俄罗斯总统普京会晤一事，称这是一次“试探性会晤”，他认为双方“将进行建设性

对话”，他将“告诉普京结束战争”。特朗普表示，他将与乌克兰总统泽连斯基通话，

“下次会晤将与泽连斯基举行，或与普京和泽连斯基同时举行”，会晤后还将与欧洲

领导人通话。

3. 美国 7 月 CPI 不及预期，但核心 CPI 超出预期。美国 7月 CPI 环比增长 0.2%，预估为

0.2%，前值为 0.3%。美国 7月 CPI 同比增长 2.7%，预估为 2.8%，前值为 2.7%。美国 7
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月核心 CPI 环比增长 0.3%，预估为 0.3%，前值为 0.2%；美国 7 月核心 CPI 同比增长

3.1%，预估为 3%，前值为 2.9%。数据公布后，美元指数短线下跌，市场增加对 9 月降

息的押注。

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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