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权益市场持续上行 市场情绪持续爆发

【20250721-20250727】

核心观点

 大类资产总览：权益市场再度冲高。

本周，A股再度收红，周线五连阳下，权益市场热情被彻底

点燃，沪指周中多次冲击 3600 点位，多板块轮动上行的行

情，颇有“牛来了”的感觉。具体来看，海外方面，特朗普

团队对于中国态度转缓，8月 1日关税不再延期，美欧即将

达成协议下，短期关税政策确定性提升，有助于全球贸易摩

擦风险回落。回到国内，上半年宏观经济数据表现稳中有进，

消费、出口拉动经济有效上行，而投资端，雅江水电站项目

再度表露出政策面对投资端的拉动，同样助力市场情绪走

强，放量拉升。而债市本周整体呈现持续回落态势，股债跷

跷板行情显著，权益市场行情不断走高的情况下，债市短期

或难有起色。大宗商品表现持续回暖，受政策影响，金属大

幅上涨，带动大宗商品回暖。

 本周 A股观点：市场持续走强 情绪爆发下关注科技成长。

本周 A股再度冲高，沪指周内多次冲击 3600 点，指数端强

劲的走势，无疑为市场注入了更多热情，资金不断流向权益

市场，日均成交额超 1.8 万亿的盛举也彰显了短期权益市场

的火红。具体来看，从海外视角来看，美国对中国态度回暖

缓和，关税政策 8月 1日落地不再生变下，全球经济发展确

定性提升，投资者风险偏好上移。国内视角看，宏观经济数

据表现稳中有进，消费、出口依然有一定的亮眼表现，但投

资端依然表现平平。基本面平稳的情况下，下半年，政策导

向依然是市场发力的主要逻辑。

A股配置建议：短期来看，板块轮动效应显著，跟随热点的

趋势相对明显，“反内卷”下，以光伏为代表的低估值板块

的估值修复或存在一定机会。而中长期来看，在市场情绪良

好的情况下，仍要关注科技板块带来的叙事效应。配置策略

上，仍建议哑铃型策略，一方面，或可酌情增配以通信板块

为主的科技板块，并逢低配置传媒、游戏、数字经济等应用

端，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：风险偏好上移，债市资金流出。

本周债券市场大幅回落，权益市场的持续走强下，场内投资
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者风险偏好上移，对于波动大、收益高的标的更为关注，资

金一定意义上出现外流，股债跷跷板行情相对明显。

债市配置建议：整体看，债市回落更多受到权益市场影响，

在权益市场冲击高位的情况下，债市短期更宜按兵不动，关

注权益市场能否走出稳定上行趋势。

 本周商品观点：黑色系“暴走”，商品市场走强。

本周，商品市场大幅上行，黑色系产品的暴走成为助力商品

市场上行的主要原因，“反内卷”政策带动下，光伏产业一

马当先，走出不俗表现，带动多晶硅期现货价格暴涨，火热

的情绪面下，大宗商品多个相关品类迎来上行，协力带动大

宗商品走强。但原油、黄金等前期影响力相对较强的品类，

表现依旧平缓，中长期看，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：股票市场持续走高

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：权益市场再度冲高

本周，A股再度收红，周线五连阳下，权益市场热情被彻底点燃，沪指周中

多次冲击 3600 点位，多板块轮动上行的行情，颇有“牛来了”的感觉。具体来

看，海外方面，特朗普团队对于中国态度转缓，8月 1日关税不再延期，美欧即

将达成协议下，短期关税政策确定性提升，有助于全球贸易摩擦风险回落。回到

国内，上半年宏观经济数据表现稳中有进，消费、出口拉动经济有效上行，而投

资端，雅江水电站项目再度表露出政策面对投资端的拉动，同样助力市场情绪走

强，放量拉升。而债市本周整体呈现持续回落态势，股债跷跷板行情显著，权益

市场行情不断走高的情况下，债市短期或难有起色。大宗商品表现持续回暖，受

政策影响，金属大幅上涨，带动大宗商品回暖。

图表 1：权益市场再度冲高，商品市场协同走强

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：市场持续走强 情绪爆发下关注科技成长

（一）核心观点：本周 A 股再度冲高，沪指周内多次冲击 3600 点，指数端

强劲的走势，无疑为市场注入了更多热情，资金不断流向权益市场，日均成交

额超 1.8 万亿的盛举也彰显了短期权益市场的火红。具体来看，从海外视角来

看，美国对中国态度回暖缓和，关税政策 8 月 1 日落地不再生变下，全球经济

发展确定性提升，投资者风险偏好上移。国内视角看，宏观经济数据表现稳中

有进，消费、出口依然有一定的亮眼表现，但投资端依然表现平平。基本面平
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稳的情况下，下半年，政策导向依然是市场发力的主要逻辑。

本周，A 股持续走高，周内反复冲击 3600 点，结构性行情下，板块轮动仍

在继续：

1.科技题材仍是后续市场重点。当前，市场在经历了周线六连阳后，场内情

绪彻底被点燃，强情绪下，拥有更强叙事性、成长股扎堆的科技板块或成为后续

上涨的主力部队。同时，科技板块作为大国崛起的核心力量，可以预见到，其依

旧将是下半年政策发力的主要方向。而具体来看，短期或依然以英伟达产业链为

主的通信板块为主要抓手，而应用端的传媒、游戏、数字经济等或可逢低布局。

2.“反内卷”有望助力低估值板块回升。近期，“反内卷”被不断提及，以

光伏为代表的反内卷板块也在不断酝酿发酵。政策端来看，反内卷是具备一定必

要性的，且为了保持相关行业的健康发展，后续或会加大政策力度。后续建议持

续关注政策持续性，并或可阶段性布局光伏等低估值反内卷板块。

3.短期热点板块警惕冲高回落。短期热门板块一定程度上带动了市场情绪，

但可持续性方面仍难以评判。以雅江水电站为主的短期市场热点带动的相关板块，

从另一层面来看，或已经实现利好兑现，短期需要注意相应风险。

因此，我们综合认为，站在当下，国际局势有所回暖，稳定性增强，国内

数据表现稳中有进，但亮点相对较少，后续市场走向仍需关注政策动向。

（二）配置建议：短期来看，板块轮动效应显著，跟随热点的趋势相对明

显，“反内卷”下，以光伏为代表的低估值板块的估值修复或存在一定机会。

而中长期来看，在市场情绪良好的情况下，仍要关注科技板块带来的叙事效应。

配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，或可酌情增配以通信板块为主的科

技板块，并逢低配置传媒、游戏、数字经济等应用端，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。
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图表 2：本周主要指数悉数上涨 图表 3：本周各规模指数上涨力度均走强

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周各类风格指数涨幅均走强 图表 5：本周国际市场表现较走强

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周周期性行业表现亮眼

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周多板块流入资金提升

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度回落 图表 9：日均 A股成交额大幅拉升

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：融资净买入大幅抬升 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：股债跷跷板下债市大幅回落

（一）核心观点：风险偏好上移，债市资金流出

本周债券市场大幅回落，权益市场的持续走强下，场内投资者风险偏好上移，

对于波动大、收益高的标的更为关注，资金一定意义上出现外流，股债跷跷板行

情相对明显。

（二）债市配置建议：整体看，债市回落更多受到权益市场影响，在权益市

场冲击高位的情况下，债市短期更宜按兵不动，关注权益市场能否走出稳定上行

趋势。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）本周下行

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差走阔 图表 15：国开债期限利差本周走阔

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：黑色系走强带动市场上行
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（一）核心观点：黑色系“暴走”，商品市场走强

本周，商品市场大幅上行，黑色系产品的暴走成为助力商品市场上行的主要

原因，“反内卷”政策带动下，光伏产业一马当先，走出不俗表现，带动多晶硅

期现货价格暴涨，火热的情绪面下，大宗商品多个相关品类迎来上行，协力带动

大宗商品走强。但原油、黄金等前期影响力相对较强的品类，表现依旧平缓，中

长期看，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：商品市场大幅拉升 图表 17：多品类商品上行

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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