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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债窄幅震荡，长端小幅收跌。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：市场全天震荡走高，沪指收盘创年内新高，军工、机器人板块

持续爆发。今日市场成交额 1.76 万亿，较前一交易日继续放量，一级行

业涨多跌少，超 3100 只个股上涨。当前看，市场情绪延续乐观，处于积

极状态，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：滞涨风险回升，道琼斯工业指数跌 0.14%，纳斯达克指数跌

0.65%，标普 500 指数跌 0.49%。昨日 ISM 服务业 PMI仅 50.1，价格指数

高企，滞涨风险有所上升。从贸易战的结果来看，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 7.1893，较前

一日收盘涨 18 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：文华商品指数涨 0.81%。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。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）商务部：延长对进口牛肉保障措施调查期限决定。2）证券

业稳定性保障新标准征求意见，明确组织—制度—过程“三位一体”框架。 
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3）时隔十年，两融余额重新站上两万亿元。 4）国办：免除公办幼儿园

学前一年保教费。 

 

 

国外：1）德国准备设立 1000 亿欧元基金 投资于战略性资产。 2）

特朗普首次明确表态：万斯最有可能是“我的接班人”。 3）英伟达深夜

发文回应芯片“后门”问题。 4）美国 7 月 ISM 服务业 PMI 仅 50.1，就

业萎缩，价格创 2022 年 10月新高。 

 

 

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：情绪重回乐观，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，长端小幅收跌。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 6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：市场全天震荡走高，沪指收盘创年内新高，军工、机器人板块持续爆发。今日市场

成交额 1.76 万亿，较前一交易日继续放量，一级行业涨多跌少，超 3100 只个股上涨。当前

看，市场情绪延续乐观，处于积极状态，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，军工、机械、煤炭领涨；医药、零售、建材领跌。 

热门概念：PEEK材料、中船系、兵装重工等概念领涨，辅助生殖、细胞免疫、肝炎等概

念领跌。 

 建议：多头思维对待，持股为主。 

图表2：8 月 6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：滞涨风险回升，道琼斯工业指数跌 0.14%，纳斯达克指数跌 0.65%，标普 500指数

跌 0.49%。昨日 ISM 服务业 PMI 仅 50.1，价格指数高企，滞涨风险有所上升。从贸易战的结

果来看，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 7.1893，较前一日收盘涨 18 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 
 

文华商品指数涨 0.81%。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. 商务部：延长对进口牛肉保障措施调查期限决定。 据商务部网站，根据《中华人民

共和国保障措施条例》的规定，2024年 12月 27日，商务部发布 2024年第 60号公

告，决定对进口牛肉进行保障措施立案调查。鉴于本案情况复杂，商务部决定将本

案的调查期限延长至 2025年 11月 26日。 

2. 证券业稳定性保障新标准征求意见，明确组织—制度—过程“三位一体”框架。 从
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业内获悉，一项旨在为证券业信息系统安全运行装上“稳定器”的重要标准——《证

券行业信息系统稳定性保障体系标准（征求意见稿）》，正由中国证券业协会向全行

业广泛征询意见。记者了解到，《标准》将为券商构建全面有效的稳定性保障体系提

供权威指引，提出组织保障、制度保障和过程保障“三位一体”的稳定性保障体系

框架。 

3. 时隔十年，两融余额重新站上两万亿元。 截至 8 月 5 日，市场融资融券余额为

20002.59 亿元，为 2015 年 7 月 2 日之后，首度站上两万亿元。其中，沪市两融余

额 10192.27亿元，深市两融余额 9748.10亿元，北交所两融余额 62.22亿元。 

4. 国办：免除公办幼儿园学前一年保教费。据新华社，国务院办公厅印发《关于逐步

推行免费学前教育的意见》，指出从 2025 年秋季学期起，免除公办幼儿园学前一年

在园儿童保育教育费。免保育教育费标准按照县级以上地方人民政府及其教育、价

格主管部门批准的公办幼儿园保育教育费收费标准（不含伙食费、住宿费、杂费等）

执行。对在教育部门批准设立的民办幼儿园就读的适龄儿童，参照当地同类型公办

幼儿园免除水平，相应减免保育教育费。 

 

 

(二)国外 
 

1. 德国准备设立 1000亿欧元基金 投资于战略性资产。 德国正准备启动一支 1000亿

欧元（1160亿美元）的投资基金，以帮助确保国防、能源和关键原材料等战略领域

的安全。这个投资工具名为“德国基金”（Deutschlandfonds），旨在吸引包括风险

投资和家族理财室在内的国际投资者，以增加政府资源。该基金最初将获得至少 100

亿欧元的公共资金支持，目标是调动高达该数额十倍的私人资本。“德国基金将与德

国和欧洲的私人投资者合作，投资于增长、创新和竞争力。”经济部在答复中说，“私

人资本是克服重大经济挑战的关键杠杆。” 

2. 特朗普首次明确表态：万斯最有可能是“我的接班人”。 当地时间 8月 5 日，美国

总统特朗普表示，副总统万斯“最有可能”成为他的“接班人”，担任 2028 年共和

党总统候选人。这是特朗普迄今为止对万斯作为未来总统候选人最明确的一次表态。 

3. 英伟达深夜发文回应芯片“后门”问题。 8月 6 日凌晨，英伟达在中文官网等渠道

发布长文称，英伟达芯片中没有后门、终止开关和监控软件。“这些绝不是构建可信
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系统的方式，也永远不会是。”英伟达在文中表示，为了降低误用风险，一些专家和

政策制定者提出需要在硬件中设置“终止开关”或内置控件，以便在用户不知情和

未经同意的情况下远程禁用 GPU。有人怀疑这种情况已经存在。英伟达强调，NVIDIA 

GPU 不存在也不应该设置终止开关和后门。 

4. 美国 7月 ISM服务业 PMI 仅 50.1，就业萎缩，价格创 2022年 10月新高。ISM新订

单几乎接近停滞状态；就业指数在过去五个月中第四次出现收缩，且为疫情以来的

最低水平之一；衡量原材料和服务的价格指数升至 69.9。ISM 服务业 PMI 数据公布

后，美股转跌，美债日内跌幅一度收窄。当前，美国两大 PMI 指数有明显背离，美

国 7月 Markit服务业 PMI终值 55.7，创 2024年 12月以来最高。 

 

 

 

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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