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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全天震荡下跌，长端跌幅大于短端，30 年期国债

跌近 1%。预计后续将继续弱势调整。稳增长反内卷的政策不断出台带来

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。 

 

A 股：市场全天震荡走高，沪指收复 3600 点，深指、创业板指创年

内新高。今日市场全天震荡走高，市场成交量维持高位，全天成交额 1.87

万亿，个股呈普涨态势，超 4000 股上涨。整体看，市场情绪依旧处于积

极状态，预计指数将震荡上行直至上破去年 10 月 8 日的高点，短线上上

证指数在 3420 点附近支持力度较强，可作为指数短线强弱的参考。中期

来看，是否会构成趋势性下跌仍可参考我们此前提出的三个观察点来进行

判断：一是油价的高点也是地缘风险消退和指数止稳的起点，因此 6 月 23

日上涨的低点可作为此轮上涨行情是否完全结束的指标，在低点未跌破的

情况下可积极对待。二是成交能否持续且温和放量，这是指数能否形成牛

市的重要基础。三是人民币汇率能否持续升值，最少要保证不大幅贬值。

目前离岸人民币突破了下行的趋势，且欧元和日元过于极端的投机性多头

仓位平仓后带动美元指数上行，但美方对中美贸易谈判的预期管理好于欧

洲和日本，使得人民币较其余非美货币表现更强，预计人民币整体震荡运

行的概率大。但若离岸人民币有效突破了 6 月 23 日的高点，则应注重风

险管理，此时如果指数同时跌破支撑，应及时离场。各大板块百家争鸣，

目前主线有三：一是政策上反内卷逐步进入落实阶段，相关板块如光伏、

生猪、玻璃等皆走出底部的迹象明显，目前板块仍处于历史低位，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：标普 500、纳指再创新高，道琼斯指数涨 1.14%，纳斯达克指

数涨 0.61%，标普 500 指数涨 0.78%。目前美股处于盈利从悲观预期中恢

复的阶段，在美债利率没有明显上行突破临界点的背景下，美股的上涨预

计将持续。美债利率的上行突破临界点可能会由以下事件引起：一是类似

于更换美联储主席的事件使得美元美债失去市场信心。二是通胀数据连续

且较大幅度超出市场预期。考虑到特朗普的 TACO 心态，以及市场目前对

通胀和就业数据的极度不对称（对通胀的容忍度较大，加息的门槛高，但

对就业数据走弱的反应极其敏感）。目前美国经济数据基本面依旧稳健，

软数据已经再次企稳，美股上行的趋势预计仍将延续。此外，美元指数的

上行趋势可能将得到延续，一方面，近两周美国花旗经济意外指数的修复

速度比其余主要经济体更快，代表美国经济基本面也正更快的修复。另一

方面欧元和日元投机性多头的持仓依旧较为极端，意味着美元指数的上行

仍未结束。介于此，我们维持美股美元将跑赢其余资产的判断，直至美债
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收益率大幅上行至临界点，使得金融环境再次收紧，此时美股的调整或才

能顺利开始。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1531，较前

一日收盘跌 102 个基点。离岸人民币的走势已突破了下行趋势，考虑到欧

元和日元投机性多头的仓位仍较为极端，且美国基本面正走出此前悲观的

预期，美元指数的上行可能带动人民币走弱，但特朗普对中国与美国的贸

易谈判的进展表述好于欧洲和日本，人民币近期走势预计将优于大多数非

美货币。 

 

商品市场：文华商品指数涨 0.89%，指数底部已完成突破，操作上依

旧以逢低做多为主。我们此前两周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，

目前看相关题材的上涨趋势远未结束，工信部将对 10 大重点行业优化供

给的消息预计将继续支撑盘面，投资者仍需以做多为主。今日各大板块集

体上涨，多头情绪明显。目前原油及相关品种波动率从高位大幅下行，地

缘政治难以预测，预计后续震荡为主，建议未参与的投资者观望为主，管

控风险为上。从技术面来看，文华商品技术面大结构压力明显，但底部盘

整后已经突破，随着反内卷会议和供给端控量稳价的消息不断传出，做多

的趋势性力量正在累积。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）中国人民银行、农业农村部印发《关于加强金融服务农村

改革 推进乡村全面振兴的意见》。 2）两部门：完善低价倾销的认定标

准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争。 3）李强将出席 2025 世

界人工智能大会暨人工智能全球治理高级别会议。 4）第十一批药品集采

工作已启动，不再简单的以最低报价作为参考。 

 

国外：1）应对美关税大棒 欧盟通过总额 930 亿欧元的对美关税反制

计划。 2）施压升级！美媒：近二十年来首次，美总统特朗普将视察美联

储。 3）泰方发言人：泰国将关闭与柬埔寨边境的所有口岸。 

 

交易策略 

 

债券市场：震荡。 

 

A 股市场：多个指数突破震荡区间，慢牛不改。短线 3420 点是上证

指数重要支撑，中期趋势上 6 月 23 日低点为重要趋势观察点。 

 

美股市场：震荡上行，下跌需等待利率的再次上行。 

 

外汇市场：非美货币短期将承压，人民币较多数非美货币更为强势。 

 

商品市场：文华商品指数突破，反内卷相关商品做多为主。 
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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 
 

利率债全天震荡下跌，长端跌幅大于短端，30年期国债跌近 1%。预计后续将继续弱势调

整。稳增长反内卷的政策不断出台带来通胀止跌的期待，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 24日国债期货行情 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)股市 
 

A股：市场全天震荡走高，沪指收复 3600点，深指、创业板指创年内新高。今日市场全

天震荡走高，市场成交量维持高位，全天成交额 1.87 万亿，个股呈普涨态势，超 4000 股上

涨。整体看，市场情绪依旧处于积极状态，预计指数将震荡上行直至上破去年 10月 8日的高

点，短线上上证指数在 3420 点附近支持力度较强，可作为指数短线强弱的参考。中期来看，

是否会构成趋势性下跌仍可参考我们此前提出的三个观察点来进行判断：一是油价的高点也

是地缘风险消退和指数止稳的起点，因此 6月 23日上涨的低点可作为此轮上涨行情是否完全

结束的指标，在低点未跌破的情况下可积极对待。二是成交能否持续且温和放量，这是指数

能否形成牛市的重要基础。三是人民币汇率能否持续升值，最少要保证不大幅贬值。目前离

岸人民币突破了下行的趋势，且欧元和日元过于极端的投机性多头仓位平仓后带动美元指数

上行，但美方对中美贸易谈判的预期管理好于欧洲和日本，使得人民币较其余非美货币表现

更强，预计人民币整体震荡运行的概率大。但若离岸人民币有效突破了 6月 23日的高点，则

应注重风险管理，此时如果指数同时跌破支撑，应及时离场。各大板块百家争鸣，目前主线

有三：一是政策上反内卷逐步进入落实阶段，相关板块如光伏、生猪、玻璃等皆走出底部的

迹象明显，目前板块仍处于历史低位，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：行业涨多跌少，美容护理、有色、钢铁领涨；银行、通信、公用事业领跌。 

 

热门概念：海南自贸区、赛马、免税店等概念领涨，民爆、F5G等概念领跌。 

  

建议：煤炭、反内卷、固态电池、创新药等板块积极参与。 
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图表2：7 月 24日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表3：上证指数前方压力仅剩 10月 8日高点 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 



 

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 

P9 策略日报（2025.07.24）：收复 3600 
 

美股：标普 500、纳指再创新高，道琼斯指数涨 1.14%，纳斯达克指数涨 0.61%，标普 500

指数涨 0.78%。目前美股处于盈利从悲观预期中恢复的阶段，在美债利率没有明显上行突破

临界点的背景下，美股的上涨预计将持续。美债利率的上行突破临界点可能会由以下事件引

起：一是类似于更换美联储主席的事件使得美元美债失去市场信心。二是通胀数据连续且较

大幅度超出市场预期。考虑到特朗普的 TACO心态，以及市场目前对通胀和就业数据的极度不

对称（对通胀的容忍度较大，加息的门槛高，但对就业数据走弱的反应极其敏感）。目前美国

经济数据基本面依旧稳健，软数据已经再次企稳，美股上行的趋势预计仍将延续。此外，美

元指数的上行趋势可能将得到延续，一方面，近两周美国花旗经济意外指数的修复速度比其

余主要经济体更快，代表美国经济基本面也正更快的修复。另一方面欧元和日元投机性多头

的持仓依旧较为极端，意味着美元指数的上行仍未结束。介于此，我们维持美股美元将跑赢

其余资产的判断，直至美债收益率大幅上行至临界点，使得金融环境再次收紧，此时美股的

调整或才能顺利开始。 

 

后续市场研判：投机情绪回归，美股预计将挑战新高。 

图表4：排除食物能源二手车的通胀环比上行速度较快 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 



 

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 

P10 策略日报（2025.07.24）：收复 3600 
 

图表5：近两周美国花旗经济意外指数以更快的速度修复 

 
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 7.1531，较前一日收盘跌 102个基点。离岸人

民币的走势已突破了下行趋势，考虑到欧元和日元投机性多头的仓位仍较为极端，且美国基

本面正走出此前悲观的预期，美元指数的上行可能带动人民币走弱，但特朗普对中国与美国

的贸易谈判的进展表述好于欧洲和日本，人民币近期走势预计将优于大多数非美货币。 
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图表6：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 
 

文华商品指数涨 0.89%，指数底部已完成突破，操作上依旧以逢低做多为主。我们此前两

周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，目前看相关题材的上涨趋势远未结束，工信部将对 10大重点行业优化供

给的消息预计将继续支撑盘面，投资者仍需以做多为主。今日各大板块集体上涨，多头情绪

明显。目前原油及相关品种波动率从高位大幅下行，地缘政治难以预测，预计后续震荡为主，

建议未参与的投资者观望为主，管控风险为上。从技术面来看，文华商品技术面大结构压力

明显，但底部盘整后已经突破，随着反内卷会议和供给端控量稳价的消息不断传出，做多的

趋势性力量正在累积。 
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图表7：文华指数底部突破，积极做多 

 
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. 中国人民银行、农业农村部印发《关于加强金融服务农村改革 推进乡村全面振兴的

意见》。 《意见》提出，要加大乡村振兴重点领域的金融资源投入。一是增强粮食

安全金融保障，加大对粮食主产区、产粮大县信贷资源倾斜，深化高标准农田和农

田水利建设金融服务，加强农业新质生产力发展金融供给。 

2. 两部门：完善低价倾销的认定标准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争。 国

家发展改革委、市场监管总局发布关于《中华人民共和国价格法修正草案（征求意
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见稿）》公开征求意见的公告。其中提到，进一步明确不正当价格行为认定标准。一

是完善低价倾销的认定标准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争。二是完善

价格串通、哄抬价格、价格歧视等不正当价格行为认定标准。三是公用企事业单位、

行业协会等不得利用影响力、行业优势地位等，强制或捆绑销售商品、提供服务并

收取价款。四是强化对经营场所经营者价格行为的规范。 

3. 李强将出席 2025世界人工智能大会暨人工智能全球治理高级别会议。 外交部发言

人宣布：国务院总理李强将于 7 月 26 日出席在上海举行的 2025 世界人工智能大会

暨人工智能全球治理高级别会议开幕式并致辞。 

4. 第十一批药品集采工作已启动，不再简单的以最低报价作为参考。 在 7月 24日举

行的国新办新闻发布会上，国家医疗保障局副局长施子海在回应记者提问时表示，

近期第十一批集采工作已经启动，国家医保局研究优化具体规则，在中选规则方面，

优化价差的计算“锚点”，不再简单的以最低报价作为参考，同时，对于报价最低的

中选企业，要公开说明报价的合理性，并承诺不低于成本报价。 

 

(二)国外 
 

1. 应对美关税大棒 欧盟通过总额 930亿欧元的对美关税反制计划。 当地时间 7月 24

日，记者获悉，当天欧盟成员国投票通过了一项对总额 930 亿欧元的美国产品加征

反制关税的措施。 

2. 施压升级！美媒：近二十年来首次，美总统特朗普将视察美联储。 据美国消费者新

闻与商业频道(CNBC)、彭博社报道，白宫公布的日程显示，美国总统特朗普将于当

地时间 24 日下午视察美国联邦储备委员会。CNBC 称，这是特朗普在加大对美联储

主席鲍威尔的施压力度。 

3. 泰方发言人：泰国将关闭与柬埔寨边境的所有口岸。 泰国泰柬边境局势特别管理中

心发言人 24日说，泰国将关闭与柬埔寨边境的所有口岸。 

 

三、 风险提示 
 

 

1、贸易战加剧 



 

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 

P14 策略日报（2025.07.24）：收复 3600 
 

2. 地缘风险加剧 

3. 欧洲主权信用风险爆发 
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