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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全天震荡走低。股债跷跷板效应明显，午后 A 股指

数走强下，利率债震荡走低。技术面上看，A 股指数有企稳走高的趋势，

预计跷跷板效应将延续。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：市场全天低开高走，军工板块爆发。今日市场成交额 1.52 万

亿，较前一交易日小幅下降，个股涨多跌少，超 3800 只个股上涨。当前

看，市场情绪开始转向乐观，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。三是技术层面各大股指并没有出现明显的头

部形态，当前呈现出企稳回升的趋势。 

  

美股：非农数据大幅下修，市场避险情绪回升，三大指数重挫，道琼

斯指数跌 1.23%，纳斯达克指数跌 2.24%，标普 500 指数跌 1.6%。非农数

据大幅下修使得市场对劳动市场是否稳健产生质疑，风险情绪上升，短期

可能延续走弱。但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，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 7.1772，较前

一日收盘跌 331 个基点。美元指数在周五因非农数据超预期下调下大跌，

短期波动放大。但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 0.36%。文华商品指数今日回踩颈线后企

稳回升，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）机械工业联合会：近期工信部即将印发机械、汽车、电力
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装备等行业稳增长工作方案。2）今年上半年新能源汽车市场渗透率创同

期历史新高。 

 

国外：1）韩国称 3,500 亿美元对美投资基金以贷款担保为主，直接

注资低于 5%。 2）韩国逾 12 万人签请愿书，要求叫停提高资本利得税计

划。 3）美国 7 月非农新增就业 7.3 万远低于预期，前两月数据大幅下修

25.8 万。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：股债跷跷板效应明显，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：短期面临调整，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 
 

利率债全天震荡走低。股债跷跷板效应明显，午后 A 股指数走强下，利率债震荡走低。

技术面上看，A股指数有企稳走高的趋势。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 4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：市场全天低开高走，军工板块爆发。今日市场成交额 1.52万亿，较前一交易日小

幅下降，个股涨多跌少，超 3800 只个股上涨。当前看，市场情绪开始转向乐观，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。三是技术层面各大股指并没有出现明显的头部形

态，当前呈现出企稳回升的趋势。 

 

行业板块：行业涨多跌少，国防军工、机械设备、有色金属领涨；商贸零售、石油石化、

社会服务领跌。 

热门概念：兵装重工、军工信息化等概念领涨，乳业、动物疫苗等概念领跌。 

  

建议：多头思维对待，持股为主。 

图表2：8 月 4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：非农数据大幅下修，市场避险情绪回升，三大指数重挫，道琼斯指数跌 1.23%，纳

斯达克指数跌 2.24%，标普 500 指数跌 1.6%。非农数据大幅下修使得市场对劳动市场是否稳

健产生质疑，风险情绪上升，短期可能延续走弱。但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：纳指小时级别均线呈空头发散 

 
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 7.1772，较前一日收盘跌 331个基点。美元指

数在周五因非农数据超预期下调下大跌，短期波动放大。但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 0.36%。文华商品指数今日回踩颈线后企稳回升，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. 机械工业联合会：近期工信部即将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方

案。 中国机械工业联合会副会长、新闻发言人罗俊杰在 2025 年上半年机械工业经

济运行形势信息发布会上表示，近期工业和信息化部即将印发机械、汽车、电力装

备等行业稳增长工作方案，着力提升优质供给能力，优化行业发展环境，推动行业

实现质的有效提升和量的合理增长。 
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2. 今年上半年新能源汽车市场渗透率创同期历史新高。 从中国机械工业联合会获悉，

今年上半年，新能源汽车市场渗透率达 44.3%，创同期历史新高。 

 

 

(二)国外 
 

1. 韩国称 3,500 亿美元对美投资基金以贷款担保为主，直接注资低于 5%。 韩国总统

的政策室长表示，作为与美国贸易协议的一部分，韩国承诺投资的 3,500 亿美元的

主要形式是贷款担保、而非直接注资，实际股权承诺将维持在 5%以下，该计划旨在

支持商业上可行、预先经过审查的美国项目，而不是提供无条件的财务支持。其表

示，理解 3,500亿美元最准确的方式是将其视为一种信贷担保上限。 

2. 韩国逾 12万人签请愿书，要求叫停提高资本利得税计划。 韩国超过 12万人签署了

一份请愿书，要求叫停上周四晚间宣布的提高资本利得税计划。请愿书的签字人数

已超过所需的 5 万人，目前将递交国会委员会审议，这对于执政党是否有决心推动

提案通过是个考验。上周五韩国股市下跌 3.9%，创今年 4月以来的最大跌幅。 

3. 美国 7月非农新增就业 7.3万远低于预期，前两月数据大幅下修 25.8万。 

 

 

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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