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短暂回调无需紧张 政治局会议指明方向

【20250728-20250803】

核心观点

 大类资产总览：权益市场冲高回落，终止五连阳。

本周，A股冲高回落，权益市场结束了周线五连阳，暂时的

回调并不能证明本轮行情的彻底结束，执着于短期指数的升

降也并无过多意义。交投情绪的提升，成交量能的不断释放，

多板块轮动频繁进行下，市场表现依然健康，并未出现过多

疲态。具体来看，海外方面，美国关税政策频频释放稳定信

号，日欧等经济体与美国达成协议，全球经济回归稳定。回

到国内，730 政治局会议表述向好，上半年经济发展稳中有

进，下半年宏观政策接续进行，权益市场依然走在政策托底

的道路上。而债市本周整体呈现震荡趋势，权益市场本周回

落的情况下，部分资金融入债市，起到一定提振作用。大宗

商品冲高后回落，尚无过多支撑点的商品市场趋势仍需观

望。

 本周 A股观点：市场冲高回落，短期调整不改上行趋势。

本周 A股冲高回落，沪指多次在 3600 点位附近徘徊，整体

量能依旧保持强劲，周度日均成交额仍超 1.8 万亿，多板块

轮动下，市场表现依然相对健康。具体来看，从海外视角来

看，美国关税政策稳定在即，8月 1日进入实施落地期下，

整体海外经济回归平稳。而中美重启谈判，虽尚无明确结果，

但趋势整体向好。国内视角看，730 政治局会议对上半年经

济发展表达了肯定态度，并对下半年经济发展方向做出了指

示，“宏观政策要持续发力、适时加力”的表述为下半年政

策方向做出表态，宏观政策取向一致下，下半年市场发展依

然有政策托底。

A股配置建议：短期来看，市场情绪良好，成交量能显著放

大的情况下，仍需关注双创板块带来的叙事性机会。而中长

期来看，政策导向下，科技、反内卷、服务型消费可持续关

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、旅游等板块，

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：股债跷跷板下，债市小幅回稳。

本周债券市场震荡回稳，权益市场的短暂回调，为债市带来
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了一定的资金支持，助力债市企稳。

债市配置建议：整体看，债市在无更多消息面刺激的情况下，

更多受到权益市场影响，在权益市场回落调整的情况下，债

市短期回稳，但后续并不乐观，后续发展仍需关注权益市场

情况。

 本周商品观点：多品类回落，商品市场走低。

本周，商品市场再度回落，黑色系产品期现货短暂回落下，

商品市场再度失去上行助力，贵金属表现近期不佳，原油更

是受供需影响，持续回落，多方带动下，商品市场难以维持

前期冲高态势。中长期看，在原油、黄金等主要品类无较强

上行逻辑，黑色系产品仍受产能影响的情况下，商品市场仍

可能后继乏力。

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：股票市场冲高回落

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：权益市场冲高回落，终止五连阳

本周，A股冲高回落，权益市场结束了周线五连阳，暂时的回调并不能证明

本轮行情的彻底结束，执着于短期指数的升降也并无过多意义。交投情绪的提升，

成交量能的不断释放，多板块轮动频繁进行下，市场表现依然健康，并未出现过

多疲态。具体来看，海外方面，美国关税政策频频释放稳定信号，日欧等经济体

与美国达成协议，全球经济回归稳定。回到国内，730 政治局会议表述向好，上

半年经济发展稳中有进，下半年宏观政策接续进行，权益市场依然走在政策托底

的道路上。而债市本周整体呈现震荡趋势，权益市场本周回落的情况下，部分资

金融入债市，起到一定提振作用。大宗商品冲高后回落，尚无过多支撑点的商品

市场趋势仍需观望。

图表 1：权益市场冲高回落，债市受益震荡回暖

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：市场冲高回落，短期调整不改上行趋势

（一）核心观点：本周 A 股冲高回落，沪指多次在 3600 点位附近徘徊，整

体量能依旧保持强劲，周度日均成交额仍超 1.8 万亿，多板块轮动下，市场表

现依然相对健康。具体来看，从海外视角来看，美国关税政策稳定在即，8月 1

日进入实施落地期下，整体海外经济回归平稳。而中美重启谈判，虽尚无明确

结果，但趋势整体向好。国内视角看，730 政治局会议对上半年经济发展表达了

肯定态度，并对下半年经济发展方向做出了指示，“宏观政策要持续发力、适
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时加力”的表述为下半年政策方向做出表态，宏观政策取向一致下，下半年市

场发展依然有政策托底。

本周，A股冲高回落，沪指周内持续在 3600 点位附近徘徊，结构性行情下，

后续仍需关注板块轮动和政策利好推动行情：

1.科技题材仍需重点关注。从宏观角度看，一方面，中美谈判重启，美国对

于芯片等科技产品压制有所放松，给了国内科技板块发力的契机；另一方面，政

治局会议等多项政策性文件对于科技板块的表态仍然重视，政策导向下，科技板

块仍是未来中长期发展重点。具体来看，短期或依然以英伟达产业链为主的通信

板块为主要抓手，而芯片、计算机等板块或可逢低布局。

2.“反内卷”或仍是中长期重点。“反内卷”或在中长期不断得到重视。当

前，中国进入高质量发展阶段，产业升级下，超前投资带来的产能过剩问题仍需

重视，在“十四五”尾声，“十五五”的开局之际，“反内卷”必然成为供给侧

改革的新序曲，或将连带前期产能过剩板块走出全新趋势。具体来看，中长期可

重点关注光伏、新能源产业链。

3.服务型消费或成为下半年扩内需重点。730 政治局会议仍提到要重视服务

型消费，在商品型消费需求得到满足，通胀情况仍需提振，而当前通胀更多依赖

核心 CPI 的情况下，服务型消费或成为下半年扩内需重点。具体来看，后续可关

注旅游、餐饮等相关板块。

因此，我们综合认为，站在当下，国际经济整体步入相对稳定的环境，国

内政策兜底下，后续市场上行动能相对强劲。

（二）配置建议：短期来看，市场情绪良好，成交量能显著放大的情况下，

仍需关注双创板块带来的叙事性机会。而中长期来看，政策导向下，科技、反

内卷、服务型消费可持续关注。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、旅游等板块，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。



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2025年 8月 4日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 5 页 共 9 页

图表 2：本周主要指数悉数回落 图表 3：本周各规模指数均有所回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周各类风格指数下行 图表 5：本周国际市场表现疲软

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周仅通信、零售有所表现

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周医药生物板块流入资金提升

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度大幅回落 图表 9：日均 A股成交额仍维持 1.8万亿

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：债市震荡

（一）核心观点：股债跷跷板下，债市小幅回稳

本周债券市场震荡回稳，权益市场的短暂回调，为债市带来了一定的资金支

持，助力债市企稳。

（二）债市配置建议：整体看，债市在无更多消息面刺激的情况下，更多受

到权益市场影响，在权益市场回落调整的情况下，债市短期回稳，但后续并不乐

观，后续发展仍需关注权益市场情况。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）本周再度下行

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差缩窄 图表 15：国开债期限利差本周缩窄

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：商品市场上行乏力

（一）核心观点：多品类回落，商品市场走低
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本周，商品市场再度回落，黑色系产品期现货短暂回落下，商品市场再度失

去上行助力，贵金属表现近期不佳，原油更是受供需影响，持续回落，多方带动

下，商品市场难以维持前期冲高态势。中长期看，在原油、黄金等主要品类无较

强上行逻辑，黑色系产品仍受产能影响的情况下，商品市场仍可能后继乏力。

（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：商品市场回落 图表 17：多品类商品下行

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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