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大类资产跟踪

利率债冲高回落。海外风险资产和国内股市短期有共振下跌的风险，
预计利率债短期将震荡偏强，但国内股市大的上涨趋势没有改变，我们维

持大方向上股涨债跌的判断。十年国债加权在 109 附近有较强压力，若回
升至该位置，投资者可尝试做空。后续展望：股市大盘突破，债市预计震

荡下跌后，高位震荡。

股票市场：比特币、欧洲股市等风险资产同步破位下跌，出现较强
空头讯号，与此同时美元指数表现出较强的多头走势，预计风险资产将
展开调整，美股美元将有相对更强的表现，逻辑我们在《周而复始》中

已有阐述。但短期调整不改中长期上涨趋势，做多看好技术位支撑，3480
点是阶段性大量成交的起涨点，支撑力度较强，可作为多头的技术支撑
参考位。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。三是指数下行并没有伴随期权市场波动率的放大，这意味着期权
市场交易者定价仍预期未来走势将以震荡的方式展开，且技术层面各大股

指并没有出现明显的头部形态，即使这里是顶部，直接下行的概率也并不
高。昨日我们曾强调A股融资盘成交占比来到了10%这一高水位成交区间，

表明了短期投机情绪有些过热。预计此轮调整将伴随着融资盘的退潮，并
在此之后重新开始新一轮上涨。美股：美股同样出现短线走弱的迹象，

但预计表现将强于非美资产。美联储对就业的乐观表述以及对通胀谨慎

的展望使得市场紧缩预期增强，美元和美债收益率上行，对风险资产产生
压制。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 7.2126，较前

一日收盘上涨 124 个基点。美元走强与我们此前预期相一致。目前市场正

在定价我们此前提及的贸易协定达成后，市场进行利多出尽的交易，并回
归交易经济体之间基本面的差异的逻辑。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。

商品市场：文华商品指数跌超 1%，延续了调整。此前我们提起昨

日价波背离的现象，代表了市场后续定价震荡走势。考虑到短期反内
卷板块波动率上涨幅度过大，后续需要时间来消化。考虑到比特币、



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P2策略日报（2025.08.01）：全球共振调整将至

欧股、美股等风险资产的走弱，预计短期商品行情震荡偏弱。但反内
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）财政部、税务总局将于 8 月 8 日起对新发行的国债等利息收入
恢复征收增值税。2）国家发改委：两重建设项目清单 8000 亿元全部下达。
3）工信部印发《2025 年度多晶硅行业专项节能监察任务清单的通知》。

国外：1）特朗普签署行政令，确定新“对等关税” 税率自 10%至 41%

不等。3）特朗普称美国与墨西哥的关税协议将延长 90 天。4）美国 6月
核心 PCE 价格指数同比上涨 2.8% 高于市场预期。

交易策略

债券市场：短期震荡上行，中长期下跌不变。
A股市场：短期可能面临调整，但慢牛不改。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

利率债冲高回落。海外风险资产和国内股市短期有共振下跌的风险，预计利率债短期将

震荡偏强，但国内股市大的上涨趋势没有改变，我们维持大方向上股涨债跌的判断。十年国

债加权在 109 附近有较强压力，若回升至该位置，投资者可尝试做空。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 1日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：10 年国债加权压力在 109 附近，届时可尝试做空

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：比特币、欧洲股市等风险资产同步破位下跌，出现较强空头讯号，与此同时美元

指数表现出较强的多头走势，预计风险资产将展开调整，美股美元将有相对更强的表现，逻

辑我们在《周而复始》中已有阐述。但短期调整不改中长期上涨趋势，做多看好技术位支撑，

3480 点是阶段性大量成交的起涨点，支撑力度较强，可作为多头的技术支撑参考位。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。三是指

数下行并没有伴随期权市场波动率的放大，这意味着期权市场交易者定价仍预期未来走势将

以震荡的方式展开，且技术层面各大股指并没有出现明显的头部形态，即使这里是顶部，直

接下行的概率也并不高。昨日我们曾强调 A 股融资盘成交占比来到了 10%这一高水位成交区

间，表明了短期投机情绪有些过热。预计此轮调整将伴随着融资盘的退潮，并在此之后重新

开始新一轮上涨。

行业板块：中药、光伏设备、教育表现强势，涨超 2%。军工装备、保险等板块领跌，跌

超 1%。
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热门概念：动物疫苗、电池等概念领涨，前期表现强势的稀土永磁、民爆概念、兵装重

组等领跌。

图表 3：8月 1日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：欧洲股市破位下行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 5：风险资产代表比特币破位下跌

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

美股：美股同样出现短线走弱的迹象，但预计表现将强于非美资产。美联储对就业的乐

观表述以及对通胀谨慎的展望使得市场紧缩预期增强，美元和美债收益率上行，对风险资产

产生压制。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。
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图表 6：标普 500 小时线有跌破迹象

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 7：随着比特币、欧股的走弱，道琼斯双头破位概率大

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 7.2126，较前一日收盘上涨 124 个基点。美元

走强与我们此前预期相一致。目前市场正在定价我们此前提及的贸易协定达成后，市场进行

利多出尽的交易，并回归交易经济体之间基本面的差异的逻辑。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 8：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

文华商品指数跌超 1%，延续了调整。此前我们提起昨日价波背离的现象，代表了市场后

续定价震荡走势。考虑到短期反内卷板块波动率上涨幅度过大，后续需要时间来消化。考虑

到比特币、欧股、美股等风险资产的走弱，预计短期商品行情震荡偏弱。但反内卷的政策定

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 9：商品指数或将回踩颈线

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. 财政部、税务总局将于 8 月 8 日起对新发行的国债等利息收入恢复征收增值税。财

政部、税务总局公告，自 2025 年 8 月 8 日起，对在该日期之后（含当日）新发行的

国债、地方政府债券、金融债券的利息收入，恢复征收增值税。对在该日期之前已

发行的国债、地方政府债券、金融债券(包含在 2025 年 8 月 8 日之后续发行的部分）

的利息收入，继续免征增值税直至债券到期。

2. 国家发改委：两重建设项目清单 8000 亿元全部下达。今年“两重”建设项目清单

8000 亿元已全部下达完毕，中央预算内投资 7350 亿元已基本下达完毕。下一步将

会同各部门各地方，加强统筹协调和要素保障，加快项目建设进度，高质量推动“两

重”建设。同时，建立健全项目全生命周期管理机制，强化定期调度和事中事后监

管，确保资金用到实处。

3. 工信部印发《2025 年度多晶硅行业专项节能监察任务清单的通知》。请各地工业和

信息化主管部门按照《通知》要求抓紧组织实施，于 2025 年 9 月 30 日前将监察结

果报送至工业和信息化部（节能与综合利用司）。在工业节能监察过程中，要贯彻
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落实《国务院办公厅关于严格规范涉企行政检查的意见》（国办发〔2024〕54 号），

进一步规范工业节能监察程序措施，切实减轻企业负担。

(二)国外

1. 特朗普签署行政令，确定新“对等关税” 税率自 10%至 41%不等。当地时间 7 月 31 日，

美国总统特朗普签署行政令，确定了对多个国家和地区征收的“对等关税”税率，具

体税率从 10%至 41%不等。根据该行政令，叙利亚被征收的“对等关税”税率最高，定

为 41%，缅甸、老挝定为 40%；巴西、英国关税最低，定为 10%。多数国家及地区的关

税税率定为 15%，包括日本、韩国。对越南关税税率定为 20%。另外，针对欧盟国家，

若商品现行关税低于 15%，将补足至 15%；高于 15%的不再追加。行政令还表示，未列

明国家统一适用 10%的关税税率。此外，如有国家或地区通过第三地转运方式规避关税，

其商品将被征收 40%的转运税。

2. 特朗普称美国与墨西哥的关税协议将延长 90 天。美国总统特朗普在其社交平台“真实

社交”上发文称，他刚刚与墨西哥总统进行电话交谈。特朗普表示，与墨西哥达成协

议的复杂性与其他国家达成协议有所不同，他们同意延长两国的协议 90 天，即墨西哥

将继续支付 25%的芬太尼关税、25%的汽车关税以及 50%的钢铁、铝和铜关税。此外，

墨西哥已同意立即取消其设置的许多非关税贸易壁垒。美国将在未来 90 天内与墨西哥

进行磋商，目标是在 90 天或更长时间内签署贸易协议。双方将继续在边境安全的各个

方面开展合作，包括毒品、毒品分销以及非法移民问题。

3. 美国 6 月核心 PCE 价格指数同比上涨 2.8% 高于市场预期。美国 6 月核心 PCE 价格指数

同比上涨 2.8%，市场预期值为增长 2.7%。美国 6 月核心 PCE 价格指数环比上升 0.3%，

预估上升 0.3%。通胀超预期使得紧缩预期升温，带来近期风险资产下跌。

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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