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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线下跌，长端涨幅大于短端。预计后续将继续弱

势调整。今日股指震荡走高，在钢铁、有色、石化等十大行业重点行业调

结构、优供给、淘汰落后产能的消息下，股涨债跌的行情将得到延续。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：大基建板块爆发，带领沪指创年内新高。今日市场在雅鲁藏布

江下游水电工程开工以及工信部宣布多个行业稳增长方案消息刺激下，市

场继续放量上行，全天成交额 1.73 万亿，个股呈现普涨，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：道琼斯指数跌 0.32%，纳斯达克指数涨 0.05%，标普 500 指数

跌 0.01%。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
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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。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1752，较前

一日收盘下跌 38 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 1.67%，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）央行拟取消债券回购质押券冻结，业内：核心是增强债券

流动性，优化央行货币政策操作机制。2）国家能源局：6 月份，全社会用

电量 8670 亿千瓦时，同比增长 5.4%。1~6 月，全社会用电量累计 48418

亿千瓦时，同比增长 3.7%。3）欧洲理事会主席、欧盟委员会主席将访华

并举行第二十五次中国—欧盟领导人会晤。4）李强出席雅鲁藏布江下游

水电工程开工仪式并宣布工程开工。 

 

 

国外：1）1. 日本首相石破茂：不考虑就自身首相任期设定最后期

限。不考虑扩大执政联盟。当下节点不考虑人事变动。2）不要罢免鲍威

尔，美财长当说客劝特朗普别动美联储主席。 

 

 

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。 
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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。 

 

 

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 
 

利率债全线下跌，长端涨幅大于短端。预计后续将继续弱势调整。今日股指震荡走高，

在钢铁、有色、石化等十大行业重点行业调结构、优供给、淘汰落后产能的消息下，股涨债跌

的行情将得到延续。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 21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：大基建板块爆发，带领沪指创年内新高。今日市场在雅鲁藏布江下游水电工程开

工以及工信部宣布多个行业稳增长方案消息刺激下，市场继续放量上行，全天成交额 1.73万

亿，个股呈现普涨，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，建筑材料、建筑装饰、钢铁领涨；银行、计算机、家电领跌。 

 

热门概念：雅下水电、民爆、水泥等概念领涨，跨境支付、数字货币等概念领跌。 

  

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2：7 月 21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 
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美股：道琼斯指数跌 0.32%，纳斯达克指数涨 0.05%，标普 500指数跌 0.01%。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 
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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 7.1752，较前一日收盘下跌 38 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 1.67%，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. 央行拟取消债券回购质押券冻结，业内：核心是增强债券流动性，优化央行货币政

策操作机制。 近日，央行就取消债券回购质押券冻结的规定公开征求意见，引发市

场广泛关注。尽管市场有观点将其与央行重启国债买卖关联，但业内普遍认为两者

关联性有限，更多是中长期优化市场机制、接轨国际的举措。核心是增强债券流动
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性，优化央行货币政策操作机制，也是近期央行呵护流动性思路的延续。 

2. 国家能源局：6月份，全社会用电量 8670亿千瓦时，同比增长 5.4%。1~6 月，全社

会用电量累计 48418 亿千瓦时，同比增长 3.7%。 

3. 欧洲理事会主席、欧盟委员会主席将访华并举行第二十五次中国—欧盟领导人会晤。

外交部发言人 7月 21 日宣布：经中欧双方商定，欧洲理事会主席科斯塔、欧盟委员

会主席冯德莱恩将于 7月 24日访华。国家主席习近平将会见科斯塔主席和冯德莱恩

主席，国务院总理李强将同欧盟两主席共同主持第二十五次中国—欧盟领导人会晤。 

4. 李强出席雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式并宣布工程开工。雅鲁藏布江下游水电

工程位于西藏自治区林芝市。工程主要采取截弯取直、隧洞引水的开发方式，建设

5 座梯级电站，总投资约 1.2 万亿元。工程电力以外送消纳为主，兼顾西藏本地自

用需求。 

 

(二)国外 
 

1. 日本首相石破茂：不考虑就自身首相任期设定最后期限。不考虑扩大执政联盟。当

下节点不考虑人事变动。 

2. 不要罢免鲍威尔，美财长当说客劝特朗普别动美联储主席。 有知情人士表示，美国

财政部长贝森特最近私下向美国总统特朗普建议不应该试图解雇美联储主席鲍威尔。

贝森特认为，除去目前整体经济因素，美联储官员已经发出信号，他们可能在年底

前进行两次降息。 

 

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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