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大类资产跟踪

利率债整体上行，预计后续上行空间有限，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，债市预计高位宽幅震荡。

股票市场：流动性宽松和政策支持预计将支撑指数上破去年 10 月 8

日高点。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 7.1719，较前
一日收盘上涨 40 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-2.07%，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，考虑到近期波动率
涨幅巨大，预计短期震荡可能性更大。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
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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）国家育儿补贴方案公布。2）造纸行业首封“反内卷”倡议

书发布。3）上海：发放 6亿元算力券 降低智能算力使用成本。
国外：1）美国与欧盟达成 15%税率关税协议。2）胡塞武装升级海上

封锁。

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

利率债整体上行，预计后续上行空间有限，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，债市预计高位宽幅震荡。

图表 1：7月 28 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：国债今日上涨不改下跌趋势

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：流动性宽松和政策支持预计将支撑指数上破去年 10 月 8 日高点。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：元件、影视、军工装备等板块涨幅居前。反内卷板块熄火，钢铁等板块领跌。

热门概念：PCB 概念继续领涨，呈现出强者恒强的走势。海南自贸区、免税等概念领跌。

建议：银行、反内卷、固态电池、创新药等板块积极参与。
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图表 3：7月 28 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：上证指数前方压力仅剩 10 月 8 日高点

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。

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
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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 7.1719，较前一日收盘上涨 40 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-2.07%，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，考虑到近期波动率涨幅巨大，预计短期震荡可能性更大。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. 国家育儿补贴方案公布。国家育儿补贴制度实施方案 7月 28 日公布，《实施方案》

明确了补贴对象和标准，育儿补贴制度从 2025 年 1 月 1 日起，对符合法律法规规定

生育的 3周岁以下婴幼儿发放补贴，育儿补贴按年发放，现阶段国家基础标准为每

孩每年 3600 元，发放补贴至婴幼儿年满 3周岁。其中，对 2025 年 1 月 1 日之前出

生、不满 3周岁的婴幼儿，按应补贴月数折算计发补贴。对按照育儿补贴制度规定

发放的育儿补贴免征个人所得税。在最低生活保障对象、特困人员等救助对象认定

时，育儿补贴不计入家庭或个人收入。

2. 造纸行业首封“反内卷”倡议书发布。广东省造纸行业协会发布了《关于推动广东

省造纸行业“反内卷”促进行业高质量发展的倡议书》。这也是国内造纸行业发出

的第一封“反内卷”倡议书。其中提到，坚决抵制低价无序竞争，维护市场公平秩

序。坚决杜绝低于成本的倾销行为，抵制通过不正当手段套取补贴或抢占市场。鼓

励企业根据真实成本、合理利润、服务标准及市场供需关系，自主、透明定价，保
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障行业整体价值空间。

3. 上海：发放 6 亿元算力券 降低智能算力使用成本。上海市经济信息化委印发 《上

海市进一步扩大人工智能应用的若干措施》，其中提到，降低智能算力使用成本，

发放 6 亿元算力券，加强算力调度平台建设，体系化支持企业研发和应用大模型，

加快大模型生态空间集聚。对租用智能算力的主体，市级给予最高 30%租金补贴，

并推荐申报国家智能券补贴，按照“补早补小”原则，市区协同给予最多 1 年、最

高 100%的租金补贴。对自主智能算力设施部署项目，给予最高 10%建设支持，加速

培育人工智能自主生态。

(二)国外

1. 美国与欧盟达成 15%税率关税协议。美国总统特朗普 27 日表示，美国已与欧盟达成 15%

税率的关税协议。特朗普表示，欧盟将比此前增加对美国投资 6000 亿美元，欧盟将购

买美国军事装备，并将购买 7500 亿美元的美国能源产品。欧盟委员会主席冯德莱恩表

示，欧盟与美国双方同意实行统一的 15%关税税率，包括汽车在内的各类商品将适用该

关税标准。冯德莱恩称，这些与美国的贸易协议将为市场带来稳定性。

2. 胡塞武装升级海上封锁。也门胡塞武装军事发言人叶海亚·萨雷亚 27 日晚间发表声明

称，胡塞武装将升级其海上封锁行动，并展开第四阶段海上封锁。胡塞武装表示将对

所有同以色列港口有合作的航运公司的所有船只进行袭击，无论地点和该船国籍。胡

塞武装警告所有航运公司在该声明发出后，应立即停止同以色列的航运合作，否则相

关公司的所有船只无论在什么地方航行，都有可能遭到胡塞武装的导弹或无人机袭击。

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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