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大类资产跟踪

利率债整体下跌，预计后续将继续弱势调整。今日大盘代表的上证
50 指数企稳上行，且盘后钢铁、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出现，预计下周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：市场继续温和放量上行，各大指数、热点板块和题材轮
番上涨“百家争鸣”的景象延续。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（盘后工信部宣布多个行业稳增长方案预

计将支撑下周行情展开），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：更换美联储主席的闹剧结束后美股恢复上行趋势，维持

美股将继续上行的判断。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
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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 7.1806，较前
一日收盘下跌 70 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：文华商品指数上证 0.75%，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，盘后传出工信部将对 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，无一板块下跌，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）工信部：钢铁、有色、石化等十大重点行业稳增长工作方

案即将出台。2）工信部：近期将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增
长工作方案。3）国家发展改革委等部门：鼓励境外投资者在华再投资，

促进形成更多有效投资。4）国家安全部：截断稀土相关物项非法出境渠
道，有力维护我资源安全与国家安全。

国外：1）美国众议院通过加密货币法案。2）欧盟同意对俄罗斯实施

新制裁。

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。

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

利率债整体下跌，预计后续将继续弱势调整。今日大盘代表的上证 50 指数企稳上行，且

盘后钢铁、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出现，预

计下周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 18 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：预计下周股涨债跌将延续

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：市场继续温和放量上行，各大指数、热点板块和题材轮番上涨“百家争鸣”的景

象延续。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（盘后工信部宣

布多个行业稳增长方案预计将支撑下周行情展开），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，
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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：稀土永磁和盐湖提锂概念的爆发使得小金属板块领涨市场。能源金属、工业

金属、煤炭板块表现活跃。光伏、游戏等板块温和调整。

热门概念：稀土永磁和盐湖提锂概念涨超 3%，前两日大涨的动保板块今日调整。

建议：银行、反内卷、固态电池、创新药等板块积极参与。

图表 3：7月 18 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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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：更换美联储主席的闹剧结束后美股恢复上行趋势，维持美股将继续上行的判断。

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。
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图表 5：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

图表 6：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
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(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1806，较前一日收盘下跌 70 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。

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



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 P11策略日报（2025.07.18）：静待新高

图表 8：欧元和日元的投机性多头持仓仍显极端

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数上证 0.75%，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，盘后传出工信部将对 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，无一板块下跌，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 9：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. 工信部：钢铁、有色、石化等十大重点行业稳增长工作方案即将出台。工信部在国

新办新闻发布会上表示，实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业

稳增长工作方案，推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能，具体工作方

案将在近期陆续发布。支持重点工业大省发挥“挑大梁”作用，包括落实支持政策、

培育新增长点、促进产业转型、提高运行质效、应对外部风险等方面，加大工作力

度，夯实工业经济稳定运行基础。

2. 工信部：近期将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方案。工信部在国新

办新闻发布会上表示，近期将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方案，

提升优质供给能力，优化行业发展环境。同时，工业和信息化部将印发汽车行业数

字化转型实施方案，落实机械和电力装备两个行业数字化转型实施方案。

3. 国家发展改革委等部门：鼓励境外投资者在华再投资，促进形成更多有效投资。国

家发展改革委等部门发布关于实施鼓励外商投资企业境内再投资若干措施的通知，

依法实施并落实相关税收支持政策，鼓励境外投资者在华再投资，促进形成更多有
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效投资。外商投资企业在中国境内再投资企业所投资的项目，符合《鼓励外商投资

产业目录》的，享受进口设备有关支持政策。外商投资企业以合法产生的外汇利润、

境外投资者以境内合法取得的外汇利润开展境内再投资的，相关外汇资金可以按规

定境内划转。

4. 国家安全部：截断稀土相关物项非法出境渠道，有力维护我资源安全与国家安全。

据“国家安全部”微信公众号，某国不能自主生产提纯稀有金属，但为保证其国内

稀有金属供应，一直通过各种渠道和手段进行相关囤积。国家安全机关工作发现，

该国某重点领域承包商一方面通过更换包装伪造“非中国原产”标签后转口偷运至

其国内；另一方面企图采取虚报含量成分、伪报品名、快递小包多次少量、更换运

输渠道等方式，将我国稀土等出口管制物项非法输送出境。掌握确凿证据后，国家

安全机关会同有关部门依法采取行动，截断稀土相关物项非法出境渠道，有力维护

了我资源安全与国家安全。

(二)国外

1. 美国众议院通过加密货币法案。美国国会众议院当地时间 7 月 17 日以 308 票赞成、122

票反对的结果通过了《指导与建立美国稳定币国家创新法案》（简称《天才法案》）

（Genius Act），旨在对加密货币监管进行重大立法改革。该法案将提交美国总统特

朗普，预计将由特朗普签署成为法律。此外，众议院当日还以 294 票赞成、134 票反对

的结果通过了第二项范围更广的加密货币市场结构法案《清晰法案》（Clarity Act），

该法案将提交参议院审议，该提案旨在为数字资产建立一个更广泛、更有利于行业的

监管框架。

2. 欧盟同意对俄罗斯实施新制裁。欧盟外交事务负责人卡贾·卡拉斯表示，欧盟成员国

同意就俄罗斯对乌克兰的战争对俄罗斯实施第 18 轮制裁。卡拉斯表示，制裁包括降低

俄罗斯石油的价格上限。

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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