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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债窄幅震荡。国内股市大的上涨趋势没有改变，当前

股市风险偏好持续上升，我们维持大方向上股涨债跌的判断。同时货币政

策整体保持宽松下，基本面和流动性对债券仍构成支撑。后续展望：股市

大盘突破，债市预计震荡下跌后，高位震荡。 

 

A 股：市场震荡小幅下跌，轨交设备逆势上涨。今日市场成交额 1.73

万亿，较前一交易日小幅缩量，个股涨少跌多，近 2360 只个股上涨。当

前看，市场情绪有所下降，但整体上市场交投依旧活跃，预计指数将震荡

上行直至上破去年 10 月 8 日的高点，短线上证指数在 3420 点附近支持

力度较强，可作为指数短线强弱的参考。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。三是技术层面各大指数呈现多头

形态。 

  

美股：三大指数涨跌不一，道琼斯工业指数跌 0.51%，纳斯达克指数

涨 0.35%，标普 500 指数跌 0.08%。昨日 30 年期美债拍卖惨淡，本周三

场拍卖一场比一场差，美债长期收益率普涨下对美股构成压力。同时特朗

普提名经济顾问委员会主席斯蒂芬·米兰担任美联储理事，任期至明年 1

月底，米兰被市场视为鸽派，提振美股情绪。长期来看，贸易战使美国获

得了更多的关税收入，且居民资产负债表的健康使得居民部门有足够的能

力应对相对温和的关税。而非美经济体利益受损，且前期汇率涨幅过大使

得出口收入有进一步下跌的风险。在《周而复始》中我们详述了美国例外

论逻辑的回归，目前看该逻辑正逐步被市场所定价。预计未来美股将对除

中国外的非美股市有着更好的表现。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1823，较前

一日收盘涨 51 个基点。考虑到美国的货币政策空间最为充足，基本面依

旧强劲，继续看空美元没有性价比，反而做多美元的交易应纳入投资者的

视野当中。后续市场研判：战略性看多美元，做空美元没有性价比。 

 

商品市场：文华商品指数跌 0.2%。文华商品指数呈现企稳回升趋势，

考虑到反内卷的政策定调没有改变，国内定价商品 7 月 10 是本轮行情的

起涨点，也是突破点，建议以 7 月 10 日低点为支撑，逢低做多。 
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重要政策及要闻 

 

国内：1）乘联分会：7 月全国乘用车市场零售 182.6 万辆，同比增

长 6.3%；新能源乘用车市场零售 98.7 万辆 同比增长 12%。 2）上海推女

职工产假社保补贴政策：补贴用人单位 50%，8 月底可申请。 3）贯彻落

实民营经济促进法 最高法发布 25 条指导意见。 

 

国外：1）以媒称以安全内阁批准占领加沙。 2）日本央行会议意见

摘要：今年底前或退出观望模式。 3）特朗普提名经济顾问委员会主席斯

蒂芬·米兰担任美联储理事，任期至明年 1 月底。美联储理事沃勒被特朗

普团队视作美联储主席的优先人选之一。 4）历史性时刻！特朗普签署行

政令，允许 401K 账户投资加密货币、私募基金等其他另类投资。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：债市预计震荡下跌后，高位震荡。 

 

A 股市场：多头思维对待，持股为主。看好 3480 点附近支撑，逢低

做多。 

 

美股市场：中长期牛市不改。 

 

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 
 

利率债窄幅震荡。国内股市大的上涨趋势没有改变，当前股市风险偏好持续上升，我们

维持大方向上股涨债跌的判断。同时货币政策整体保持宽松下，基本面和流动性对债券仍构

成支撑。后续展望：股市大盘突破，债市预计震荡下跌后，高位震荡。 

 

图表1：8 月 8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：市场震荡小幅下跌，轨交设备逆势上涨。今日市场成交额 1.73万亿，较前一交易

日小幅缩量，个股涨少跌多，近 2360只个股上涨。当前看，市场情绪有所下降，但整体上市

场交投依旧活跃，预计指数将震荡上行直至上破去年 10月 8日的高点，短线上证指数在 3420

点附近支持力度较强，可作为指数短线强弱的参考。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。三是技术层面各大指数呈现多头形态。 

 

行业板块：行业涨多跌少，建材、建筑装饰、钢铁领涨；计算机、电子、传媒领跌。 

热门概念：新疆振兴、雅下水电、水泥等概念领涨，华为欧拉、智谱 AI、ERP 等概念领

跌。 

 建议：多头思维对待，持股为主。 

图表2：8 月 8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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美股：三大指数涨跌不一，道琼斯工业指数跌 0.51%，纳斯达克指数涨 0.35%，标普 500

指数跌 0.08%。昨日 30年期美债拍卖惨淡，本周三场拍卖一场比一场差，美债长期收益率普

涨下对美股构成压力。同时特朗普提名经济顾问委员会主席斯蒂芬·米兰担任美联储理事，

任期至明年 1 月底，米兰被市场视为鸽派，提振美股情绪。长期来看，贸易战使美国获得了

更多的关税收入，且居民资产负债表的健康使得居民部门有足够的能力应对相对温和的关税。

而非美经济体利益受损，且前期汇率涨幅过大使得出口收入有进一步下跌的风险。在《周而

复始》中我们详述了美国例外论逻辑的回归，目前看该逻辑正逐步被市场所定价。预计未来

美股将对除中国外的非美股市有着更好的表现。 

 

后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。 

 

图表3：市场定价联储 9月降息概率至 88.1% 

 
资料来源：CME，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 7.1823，较前一日收盘涨 51 个基点。考虑到

美国的货币政策空间最为充足，基本面依旧强劲，继续看空美元没有性价比，反而做多美元

的交易应纳入投资者的视野当中。后续市场研判：战略性看多美元，做空美元没有性价比。 

 

图表4：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 
 

文华商品指数跌 0.2%。文华商品指数呈现企稳回升趋势，考虑到反内卷的政策定调没有

改变，国内定价商品 7 月 10 是本轮行情的起涨点，也是突破点，建议以 7 月 10 日低点为支

撑，逢低做多。 
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图表5：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. 乘联分会：7月全国乘用车市场零售 182.6万辆，同比增长 6.3%；新能源乘用车市

场零售 98.7 万辆 同比增长 12%。 据乘联分会，7月全国乘用车市场零售 182.6万

辆，同比增长 6.3%，环比下降 12.4%。今年以来累计零售 1,272.8 万辆，同比增长

10.1%。今年国内车市零售累计增速从 1-2月的 1.2%持续拉升到 1-6月的 10.8%，7

月呈现高基数的减速特征，市场走出“前低中高后平”的走势。今年 7月零售较 2023
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年 7 月 176.8 万的历史最高水平增长了 3%，呈现较好增长态势。7 月新能源乘用车

市场零售 98.7 万辆，同比增长 12.0%，环比下降 11.2%。7 月新能源车国内零售渗

透率升到 54.0%，呈现出由报废更新、以旧换新叠加新能源免征购置税等普惠政策

托底背景下的新能源平稳强增长。 

2. 上海推女职工产假社保补贴政策：补贴用人单位 50%，8月底可申请。 近日，上海

市人力资源和社会保障局等 5 部门正式印发《关于实施女职工产假及生育假期间用

人单位社会保险补贴有关事项的通知》。自 2025 年 1 月 1 日起，女职工在职期间生

育子女，单位依法为其落实产假及生育假并缴纳社会保险费的，可申请享受产假社

保补贴。补贴标准为产假及生育假期间女职工基本养老保险费、基本医疗保险费（含

生育保险费）、失业保险费、工伤保险费单位实际缴纳部分的 50%，从女职工生育当

月起补贴 6个月。用人单位可于 8月底起在线上申请补贴。 

3. 贯彻落实民营经济促进法 最高法发布 25条指导意见。为充分发挥审判职能作用，

推动民营经济促进法精神内涵、基本理念和相关规则融入人民法院工作的全过程、

各环节，《指导意见》全面总结人民法院审判执行工作实际，进一步细化裁判规则，

健全完善工作机制，致力解决实际问题，确保法律正确实施、统一适用，从总体要

求、依法平等对待、引导守法规范经营、严格公正司法、健全公正司法体制机制等

五个方面，提出了深入贯彻落实民营经济促进法、促进民营经济健康发展的 25条意

见。 

 

 

(二)国外 
 

1. 以媒称以安全内阁批准占领加沙。 据以色列媒体今天（8月 8日）报道称，在经过

10 个小时的讨论之后，以色列政府安全内阁会议批准了总理内塔尼亚胡提出的占领

加沙地带的计划。但报道没有披露更多消息。截至目前，以色列官方尚未证实相关

消息。 

2. 日本央行会议意见摘要：今年底前或退出观望模式。 日本央行 7月货币政策会议审

议委员意见摘要：一位委员称，如果经济展望实现，就将继续加息。委员们称，围

绕贸易政策仍有很高的不确定性，应该在更多数据可用时作出决定，可能在年底结

束观望模式，金融条件依旧宽松，潜在通胀率大概为 2%。一位委员称，快速加息将
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损害日本经济。 

3. 特朗普提名经济顾问委员会主席斯蒂芬·米兰担任美联储理事，任期至明年 1月底。

美联储理事沃勒被特朗普团队视作美联储主席的优先人选之一。 

4. 历史性时刻！特朗普签署行政令，允许 401K账户投资加密货币、私募基金等其他另

类投资。 

 

 

 

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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