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权益市场再回暖 重点关注政策导向

【20250804-20250810】

核心观点

 大类资产总览：权益市场再度回暖。

本周，A股再度转暖，权益市场在上周回落调整后，并未一

蹶不振，反而再度重整旗鼓，收复失地。两市量能仍然维持

在 1.6 万亿之上，交投情绪的维持，再度验证了市场短期的

火热情绪和投资者对于市场的信心。具体来看，海外方面，

特朗普团队的关税大棒暂时停下，而降息预期有所抬升，此

消彼长下，海外经济有回暖倾向。回到国内，CPI 数据公布，

核心 CPI 数据表现良好，稳步回升的数据指标或能带给投资

者更多信心。而债市虽在消息面影响下走出短暂的行情表

现，但在权益市场持续上行的背景下，股债跷跷板模式或持

续给债市上行带来压力。大宗商品本周再度回落，尚无过多

支撑点的商品市场趋势仍需观望。

 本周 A股观点：市场再度冲高，关注政策导向。

本周 A股再度冲高，整体量能仍保持相对较高的区间，周度

日均成交额仍超 1.6 万亿，市场整体交投情绪偏向火热，投

资者信心较高，慢牛行情下，市场表现仍相对健康。具体来

看，海外市场整体回归平稳，美国关税落地后，降息预期也

有所抬升，在此背景下，海外市场表现回暖，投资者预期增

强。而国内市场则延续平稳态势，CPI 数据有所回暖，虽回

暖幅度偏弱，显示内需尚需拉动，但整体基调平稳。而政策

性导向明确，730 政治局会议后，央行重申宽松货币环境，

证监会表态严把上市入口关，多措并举下，托底市场明显。

A股配置建议：短期来看，市场情绪良好，成交量能仍处于

较强的区间，科创板机会仍然较大，但需注意结构性行情带

来的风险。而中长期来看，政策导向下，科技依然占据绝对

的政策青睐，反内卷、服务型消费则可能获得阶段性政策倾

向，可持续关注。配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，

或可维持以通信板块为主的科技板块，并逢低配置光伏、文

旅等板块，另一方面，仍可保留红利板块的配置，在此基础

上或可酌情减仓。

 本周债市观点：短期政策助力不改长期疲软态势。

本周债券市场仍处于震荡态势，财政部关于债券恢复相关税

收的政策导向确实在短期助力债市有所回暖，但权益市场强
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劲的“吸金”能力，仍会对债市资金形成压制局面，股债跷

跷板将是未来一段时间债市所要面临的最大问题。

债市配置建议：整体看，在财政部短期消息的刺激下，债市

尚有一定震荡机会，但中长期看，权益市场本轮行情来势汹

汹，或将吸引更多债市资金出逃，对债市造成一定影响。

 本周商品观点：黄金、能化拉锯战。

本周，商品市场再度回落，虽然在美元去化的逻辑下，黄金

依然有所表现，重回高位，但以原油为代表的能源品类下滑

力度似乎更大，叠加金属品类虽然受反内卷政策影响，之前

有一定表现，但下游市场依然处于疲软，需求不振下，上游

市场或难有起色。中长期看，仅依托黄金，或难以助力商品

市场上行，或许震荡仍是商品市场主要走势。

商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍需持续观

望。

每周一图：股票市场再度走高

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：国际市场突发利空因素
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一、大类资产总体表现：权益市场再度回暖

本周，A股再度转暖，权益市场在上周回落调整后，并未一蹶不振，反而再

度重整旗鼓，收复失地。两市量能仍然维持在 1.6 万亿之上，交投情绪的维持，

再度验证了市场短期的火热情绪和投资者对于市场的信心。具体来看，海外方面，

特朗普团队的关税大棒暂时停下，而降息预期有所抬升，此消彼长下，海外经济

有回暖倾向。回到国内，CPI 数据公布，核心 CPI 数据表现良好，稳步回升的数

据指标或能带给投资者更多信心。而债市虽在消息面影响下走出短暂的行情表现，

但在权益市场持续上行的背景下，股债跷跷板模式或持续给债市上行带来压力。

大宗商品本周再度回落，尚无过多支撑点的商品市场趋势仍需观望。

图表 1：权益市场再度回暖，商品市场震荡回落

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：市场再度冲高，关注政策导向

（一）核心观点：本周 A 股再度冲高，整体量能仍保持相对较高的区间，

周度日均成交额仍超 1.6 万亿，市场整体交投情绪偏向火热，投资者信心较高，

慢牛行情下，市场表现仍相对健康。具体来看，海外市场整体回归平稳，美国

关税落地后，降息预期也有所抬升，在此背景下，海外市场表现回暖，投资者

预期增强。而国内市场则延续平稳态势，CPI 数据有所回暖，虽回暖幅度偏弱，

显示内需尚需拉动，但整体基调平稳。而政策性导向明确，730 政治局会议后，

央行重申宽松货币环境，证监会表态严把上市入口关，多措并举下，托底市场
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明显。

本周，A股再度震荡上冲，沪指多次突破年内高点，市场整体交投氛围火热，

但结构性显著，需重点关注板块轮动效应和结构性风险：

1.科技题材结构性机会仍存。从政策角度看，当下，对于科技企业的扶持力

度仍然强劲，融资优势、上市优势等均远高于其他企业，科创板当前受市场关注

度同样较高，在市场资金活跃的情况下，科技板块的强大叙事属性更能够不断拉

高市场预期。但同时也需注意，当前科技板块的结构性行情明显，场内投资者更

多倾向于有热点、有关注度的板块。具体来看，或可重点关注通信板块阶段性机

会。

2.“反内卷”仍是下半年重点关注方向。“反内卷”在当前仍是改变产业结

构、消化过剩产能的一大重点方向，伴随着城市更新计划企动，以及新疆铁路等

大型基建项目的不断开展，配合反内卷的政策助力，过剩产能有望得到一定消化，

进而对当下供给侧结构产生一定影响。具体来看，中长期可重点关注光伏、新能

源产业链。

3.服务型消费或存阶段性机会。伴随着 CPI 的公布，可以看到，核心 CPI

仍是拉动通胀的最优模块，在当前内需不振，通胀疲软的情况下，商品型消费的

潜力相对挖掘较深，而服务型消费所涵盖范围更广，需求空间更足，或伴随政策

刺激，走出阶段性表现。具体来看，中长期可重点关注文旅、医疗等。

因此，我们综合认为，站在当下，海外市场进入平稳期，国内基本面尚无

明显异动的情况下，政策导向依然具有更强劲的引导力，对市场托底的同时，

也为投资者指明了方向。

（二）配置建议：短期来看，市场情绪良好，成交量能仍处于较强的区间，

科创板机会仍然较大，但需注意结构性行情带来的风险。而中长期来看，政策

导向下，科技依然占据绝对的政策青睐，反内卷、服务型消费则可能获得阶段

性政策倾向，可持续关注。配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，或可维

持以通信板块为主的科技板块，并逢低配置光伏、文旅等板块，另一方面，仍

可保留红利板块的配置，在此基础上或可酌情减仓。
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图表 2：本周主要指数悉数收红 图表 3：本周各规模指数均有所回暖

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周各类风格指数上行 图表 5：本周国际市场表现强劲

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周周期、成长板块表现优异

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周周期类板块流入资金提升

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度大幅回升 图表 9：日均 A股成交额仍维持 1.6万亿以上

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入小幅回落 图表 11：两融余额持续拉升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市仍难见机会

（一）核心观点：短期政策助力不改长期疲软态势

本周债券市场仍处于震荡态势，财政部关于债券恢复相关税收的政策导向确

实在短期助力债市有所回暖，但权益市场强劲的“吸金”能力，仍会对债市资金

形成压制局面，股债跷跷板将是未来一段时间债市所要面临的最大问题。

（二）债市配置建议：整体看，在财政部短期消息的刺激下，债市尚有一定

震荡机会，但中长期看，权益市场本轮行情来势汹汹，或将吸引更多债市资金出

逃，对债市造成一定影响。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）本周小幅回升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差持平 图表 15：国开债期限利差本周走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：黄金出头，难挽商品回落
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（一）核心观点：黄金、能化拉锯战

本周，商品市场再度回落，虽然在美元去化的逻辑下，黄金依然有所表现，

重回高位，但以原油为代表的能源品类下滑力度似乎更大，叠加金属品类虽然受

反内卷政策影响，之前有一定表现，但下游市场依然处于疲软，需求不振下，上

游市场或难有起色。中长期看，仅依托黄金，或难以助力商品市场上行，或许震

荡仍是商品市场主要走势。

（二）商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍需持续观望。

图表 16：商品市场再度回落 图表 17：黄金、能化拉锯

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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