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大类资产跟踪

利率债如期下行，近两个月我们持续提示股涨债跌的风险，预计后
续股涨债跌的大格局将延续。稳增长反内卷的政策不断出台带来的通胀

止跌的期待，大方向上股涨债跌后续将持续。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：多个股指今日小时线突破震荡区间，蓄势待发，后续预

计将以波动率放大的形势突破去年 10 月 8日的高点。随着中美贸易谈判
预期向好的推进，稳增长反内卷的政策不断出台，指数伴随着成交量的温
和放大进行进二退一式的上涨，这与我们此前一个多月的预期相一致，短

期支撑上调至 3500 点。各大板块百家争鸣，目前主线有三：一是政策上
反内卷的方向，虽然今日反内卷板块大幅调整，但这在相关商品波动率大
幅上行的背景下是可以预期的，短期反内卷股票和商品可能进入震荡走势

以消化过快上行的波动率，但板块估值仍处于低位，底部已经确立，逢低

做多是大方向的选择，相关板块如光伏、生猪、玻璃、碳酸锂、化工、钢
铁等皆可积极参与。二是产业方面有重大转折的板块，如固态电池、创新
药等。三是高股息板块，其中煤炭板块受益于反内卷，而在没有全球衰退
背景下油价较难跌破 40 美元，也为能源类高股息提供足够的支撑，银行
保险等类债券板块受益于保险资金、公募基金业绩目标改变的资金流入。

美股：贸易战如期尘埃落定，风险偏好和盈利预期上行将使得美股再创
新高。在《周而复始》中，我们预期贸易战将于三季度尘埃落定，并指出

日本参议院选举将是谈判的窗口期。在日本参议院选举结束的 2日后，日
美贸易协议达成。此后，7 月 27 日美欧贸易协议达成。至此美国与主要

经济体基本达成贸易协议，这使得其余中小经济体更易妥协。预计贸易协

议将短期继续推升风险偏好，并在未来逐步退出交易者视野。通胀和就业
是市场关注另外两个焦点。从通胀来看，美联储褐皮书和最近数据更指向

未来几个月通胀有上行压力，但整体幅度温和。从就业来看，高频的初请

失业金数据连续下行，就业市场表现良好。但在政治压力和通胀温和的背
景下，预计美联储将在 9 月降息，但全年预计仅降息一次。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1754，较前

一日收盘下跌 24 个基点。离岸人民币最近有走弱的迹象，结合欧元和日

元的走势来看，这可能与贸易协定达成后，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。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：文华商品指数下跌 0.12%，今日文华商品指数探底回升，
钢铁、多晶硅带动反内卷题材卷土重来，反内卷政策支持下，文华商品指

数突破上方压力是大概率时间，建议逢低做多为主。我们此前持续强调多

个国内定价的品种历史低位，没有做空性价比，建议根据反内卷题材看好
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止损的背景下做多为主，周五夜盘反内卷板块退潮，在波动率升幅巨大的
情况下，退潮显得情理之中，但大的上行趋势并未破坏，做多仍是主旋律。

重要政策及要闻

国内：1）中美两国经贸团队在瑞典斯德哥尔摩举行中美经贸会谈。2）
财政部：1-6 月国有企业营业总收入同比下降 0.2%。3）浙江：拟加大与

上交所、深交所和北交所的对接合作 探索建立“科技企业培育板”。

国外：1）特朗普重申他希望降低利率。2）泰国和柬埔寨停火协议正
式生效。

交易策略

债券市场：震荡下行。

A股市场：多个指数突破震荡区间，慢牛不改。短线支撑上调至 3500

点。
美股市场：积极做多。
外汇市场：战略做多美元。
商品市场：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

利率债如期下行，近两个月我们持续提示股涨债跌的风险，预计后续股涨债跌的大格局

将延续。稳增长反内卷的政策不断出台带来的通胀止跌的期待，大方向上股涨债跌后续将持

续。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 1：7月 29 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 年国债加权如期破新低

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：多个股指今日小时线突破震荡区间，蓄势待发，后续预计将以波动率放大的形势

突破去年 10 月 8 日的高点。随着中美贸易谈判预期向好的推进，稳增长反内卷的政策不断出

台，指数伴随着成交量的温和放大进行进二退一式的上涨，这与我们此前一个多月的预期相

一致，短期支撑上调至 3500 点。各大板块百家争鸣，目前主线有三：一是政策上反内卷的方

向，虽然今日反内卷板块大幅调整，但这在相关商品波动率大幅上行的背景下是可以预期的，

短期反内卷股票和商品可能进入震荡走势以消化过快上行的波动率，但板块估值仍处于低位，

底部已经确立，逢低做多是大方向的选择，相关板块如光伏、生猪、玻璃、碳酸锂、化工、

钢铁等皆可积极参与。二是产业方面有重大转折的板块，如固态电池、创新药等。三是高股

息板块，其中煤炭板块受益于反内卷，而在没有全球衰退背景下油价较难跌破 40 美元，也为

能源类高股息提供足够的支撑，银行保险等类债券板块受益于保险资金、公募基金业绩目标

改变的资金流入。

行业板块：医疗服务、钢铁领涨市场。银行保险、养殖领跌。

热门概念：CRO 中药明康德业绩上调带动 CRO 板块领涨市场，目前整个创新药和 CXO 板

块上涨斜率过陡，有持仓的可以继续持有，但不建议追涨。
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图表 3：7月 29 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：沪深 300 指数 15 分钟线完成突破

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

美股：贸易战如期尘埃落定，风险偏好和盈利预期上行将使得美股再创新高。在《周而

复始》中，我们预期贸易战将于三季度尘埃落定，并指出日本参议院选举将是谈判的窗口期。

在日本参议院选举结束的 2 日后，日美贸易协议达成。此后，7月 27 日美欧贸易协议达成。
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至此美国与主要经济体基本达成贸易协议，这使得其余中小经济体更易妥协。预计贸易协议

将短期继续推升风险偏好，并在未来逐步退出交易者视野。通胀和就业是市场关注另外两个

焦点。从通胀来看，美联储褐皮书和最近数据更指向未来几个月通胀有上行压力，但整体幅

度温和。从就业来看，高频的初请失业金数据连续下行，就业市场表现良好。但在政治压力

和通胀温和的背景下，预计美联储将在 9 月降息，但全年预计仅降息一次。

后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。

图表 5：市场预计 9 月降息一次

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 6：就业市场无忧

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1754，较前一日收盘下跌 24 个基点。离岸

人民币最近有走弱的迹象，结合欧元和日元的走势来看，这可能与贸易协定达成后，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。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。
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图表 7：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

文华商品指数下跌 0.12%，今日文华商品指数探底回升，钢铁、多晶硅带动反内卷题材

卷土重来，反内卷政策支持下，文华商品指数突破上方压力是大概率时间，建议逢低做多为

主。我们此前持续强调多个国内定价的品种历史低位，没有做空性价比，建议根据反内卷题

材看好止损的背景下做多为主，周五夜盘反内卷板块退潮，在波动率升幅巨大的情况下，退

潮显得情理之中，但大的上行趋势并未破坏，做多仍是主旋律。
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图表 8：下跌并未改变上涨趋势，逢低做多为主

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. 中美两国经贸团队在瑞典斯德哥尔摩举行中美经贸会谈。这是继瑞士日内瓦经贸会

谈达成一系列重要共识、英国伦敦经贸会谈确立伦敦框架后，中美双方再次就经贸

问题举行面对面磋商，旨在将两国元首重要共识转化为具体政策和行动、落实日内

瓦经贸会谈共识和伦敦框架，推动中美经贸关系沿着正确轨道向前发展。

2. 财政部：1-6 月国有企业营业总收入同比下降 0.2%。财政部发布《2025 年 1-6 月全

国国有及国有控股企业经济运行情况》，1-6 月，国有企业营业总收入 407495.9 亿

元，同比下降 0.2%。1-6 月，国有企业利润总额 21825.3 亿元，同比下降 3.1%。1-6

月，国有企业应交税费 30026.4 亿元，同比下降 0.8%。6 月末，国有企业资产负债

率 65.2%，同比上升 0.3 个百分点。

3. 浙江：拟加大与上交所、深交所和北交所的对接合作 探索建立“科技企业培育板”。
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《浙江省关于科技金融赋能创新浙江建设 因地制宜发展新质生产力的若干举措（征

求意见稿）》公开征求意见。其中提到，强化区域性股权市场建设。用好区域性股

权市场制度和业务创新试点政策，支持杭州、宁波等地区开展股权投资和创业投资

份额转让试点，加大与上交所、深交所和北交所的对接合作，探索建立“科技企业

培育板”，高质量建设“专精特新”专板，积极推荐优质四板企业通过公示审核和

绿色通道机制申报新三板挂牌。推动区域性股权市场完善股改规范、路演培训、投

融资对接和上市培育孵化等服务功能，助力更多科技型中小企业转板上市。

(二)国外

1. 特朗普重申他希望降低利率。当被问及美联储本周是否应该降息时，美国总统特朗普

表示，“我认为必须如此。”特朗普称，“即使不降息，美国也做得很好，但降息后

美国会更好”。

2. 泰国和柬埔寨停火协议正式生效。柬埔寨首相洪玛奈和泰国代理总理普坦 28 日在马来

西亚吉隆坡举行特别会议，讨论两国边境局势。在会议结束后举行的联合发布会上，

两国表示同意停火。泰国和柬埔寨从 7月 24 日开始在边境地区发生冲突，连续多日发

生交火，双方互相指责对方违反国际法。根据双方公布的数据，冲突已造成上百人伤

亡，逾 10 万民众被迫疏散至安全区域。

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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