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大类资产跟踪

利率债普涨。今日债涨股跌，10 年期国债期货指数在半年线位置企
稳，短期来看预计债市近期将震荡运行，直至股市再次走强压制债市的风

险偏好。中期来看，三季度贸易战有望尘埃落定，叠加反内卷带来的通胀
止跌的期待，股涨债跌后续将持续。但整体来看，基本面的疲弱仍将使得

债市底部较为坚实，预计债市后续将高位宽幅震荡运行。后续展望：股市

大盘突破，债市预计高位宽幅震荡。

股票市场：上证指数放量收阴，但各大指数皆已突破震荡区间，打
破了去年 10 月以来高点越来越低的形态，千金难买牛回头，短线 3420

附近支持力度较强，可作为指数强弱的参考，今日创业板领涨市场，上
证 50 和红利指数今日表现不佳，期权波动率持续低位运行，说明了当前
市场板块轮动慢牛的交易风格，牛市已来，莫要怀疑，银行为底，科技

为矛，反内卷、创新药困境反转，固态电池产业革命，多个题材的带动

下个股突破大底甚至创出历史新高的层出不穷，每一次牛回头都是投资
者积极参与的时刻。此次上涨的成交量和波动率与去年 9 月底的行情不
可同日而语，着意味着指数的上行更多以震荡盘涨为主。多个指数突已破
震荡区间，但期权波动率仍处于低位，成交量在温和放大，这与去年 9
月底的成交量和波动率齐升的走势并不一致。考虑到成交量的温和放量、

波动率低位震荡，短期预计仍以进二退一来演绎行情。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
点可作为强弱的观察指标，在低点未跌破的情况下可积极对待，若跌破则

需小心指数再次趋势转弱的可能。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。目前离岸人民币正处于关键的技术压力位，6 月 23 日人民

币汇率的高点也是重要观察指标（7 月 9日接近高点后已重新回落，证明

了该指标的有效性）。指数企稳后，个股可积极参与，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：美国例外论的叙事可能
回归，贸易谈判有望在三季度尘埃落定，美股和美元震荡上涨为主。地
缘风险消退后，原油价格和美债利率同步上行的风险也随之大幅降低。下

半年美国减税和监管放松将逐步提上日程，将成为支撑美股盈利和上涨预

期的主要来源。此外，随着欧盟和美国贸易谈判逐渐进入尾声，日本参议
院选举将于 7 月结束，贸易扰动极有可能在三季度结束，并形成美股走强

的另一推动力。目前看，美国的货币收紧程度并无法使得美债利率曲线倒

挂，也意味着当前的利率并不能对美国的经济产出形成压力，因此美国虽
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然利率在各大主要经济体中处于高位，但金融压力指数仍处于历史低位的
宽松水平。随着利率的降低和金融压力指数的宽松，在关税担忧过去后，

美国基本面数据重新走强。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，目前美国职位空缺数在高于疫情前峰值的位置企稳，
且前瞻性的初请失业金人数上呈现走低的趋势。这表明可就业市场的韧性

也使得市场对美国经济衰退的风险大幅降低。但如果下半年财政宽松遇上
降息，则美债利率可能并不像特朗普所想的下行使得借债成本降低，反而

长端利率会在预期通胀和财务困境的背景下加速上行，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 7.1729，较前

一日收盘上涨 59 个基点。长期来看大结构上美元仍在空头趋势，离岸人

民币在我们所说的 6月 23 日的高点前重新回落说明了该点位阻力位的有
效性，重点观察离岸人民币能否下破（人民币升值）7 月 1 日低点，若跌
破或引发新一轮下行趋势。美元指数由于欧元和日元的占比较大，且仓位

较为极端，预计美元指数下行空间有限，震荡筑底后上行的可能性较高。

商品市场：文华商品指数下跌-0.25%，但指数底部已完成突破，回调
并未破支撑，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，投资者仍需以

做多为主。今日板块普遍调整，贵金属和谷物领涨市场，前期涨幅过快过
大的板块有所调整，但未跌破上涨趋势。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）H20 重新销售产品或以库存为主 B系列新款特供芯片预期

年内面市。2）第十一批国家组织药品集采工作启动，已完成拟采购品种
遴选。3）央行开展 14000 亿元买断式逆回购操作，为连续第 2个月加量

续做。4）上半年 GDP 同比增长 5.3%，规模以上工业增加值同比实际增长

6.8%，社会消费品零售总额同比增长 4.8%。

国外：1）欧盟称无意在 8月 1 日前采取任何贸易反制措施。2）摩根
大通美国国债客户调查显示净多头占比降至六周以来最低。3）鲍威尔要

求美央行监察长审查美联储总部大楼翻新工程。
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交易策略

债券市场：短线企稳，中期高位宽幅震荡。

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：非美货币短期或将承压。

商品市场：文化商品指数突破，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

利率债普涨。今日债涨股跌，10 年期国债期货指数在半年线位置企稳，短期来看预计债

市近期将震荡运行，直至股市再次走强压制债市的风险偏好。中期来看，三季度贸易战有望

尘埃落定，叠加反内卷带来的通胀止跌的期待，股涨债跌后续将持续。但整体来看，基本面

的疲弱仍将使得债市底部较为坚实，预计债市后续将高位宽幅震荡运行。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 15 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 2：10 年期国债指数半年线企稳，短期转为震荡

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：上证指数放量收阴，但各大指数皆已突破震荡区间，打破了去年 10 月以来高点越

来越低的形态，千金难买牛回头，短线 3420 附近支持力度较强，可作为指数强弱的参考，今

日创业板领涨市场，上证 50 和红利指数今日表现不佳，期权波动率持续低位运行，说明了当

前市场板块轮动慢牛的交易风格，牛市已来，莫要怀疑，银行为底，科技为矛，反内卷、创

新药困境反转，固态电池产业革命，多个题材的带动下个股突破大底甚至创出历史新高的层

出不穷，每一次牛回头都是投资者积极参与的时刻。此次上涨的成交量和波动率与去年 9 月

底的行情不可同日而语，着意味着指数的上行更多以震荡盘涨为主。多个指数突已破震荡区

间，但期权波动率仍处于低位，成交量在温和放大，这与去年 9 月底的成交量和波动率齐升

的走势并不一致。考虑到成交量的温和放量、波动率低位震荡，短期预计仍以进二退一来演

绎行情。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强弱

的观察指标，在低点未跌破的情况下可积极对待，若跌破则需小心指数再次趋势转弱的可能。

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。目前离岸人民币正处于关键的技术压力位，6 月 23 日人民
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币汇率的高点也是重要观察指标（7 月 9 日接近高点后已重新回落，证明了该指标的有效性）。

指数企稳后，个股可积极参与，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：软件板块领涨市场，IT 服务，元件，软件开发涨超 1%。消息面上英伟达 H20

解禁刺激了板块发酵。白酒、电力、光伏、煤炭领跌。

热门概念：AI、ERP 概念领涨市场。有机硅、煤炭、草甘膦领跌。

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 15 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：美国例外论的叙事可能回归，贸易谈判有望在三季度尘埃落定，美股和美元震荡

上涨为主。地缘风险消退后，原油价格和美债利率同步上行的风险也随之大幅降低。下半年

美国减税和监管放松将逐步提上日程，将成为支撑美股盈利和上涨预期的主要来源。此外，

随着欧盟和美国贸易谈判逐渐进入尾声，日本参议院选举将于 7 月结束，贸易扰动极有可能

在三季度结束，并形成美股走强的另一推动力。目前看，美国的货币收紧程度并无法使得美

债利率曲线倒挂，也意味着当前的利率并不能对美国的经济产出形成压力，因此美国虽然利

率在各大主要经济体中处于高位，但金融压力指数仍处于历史低位的宽松水平。随着利率的

降低和金融压力指数的宽松，在关税担忧过去后，美国基本面数据重新走强。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，目前美国职位空缺数在高于疫情前峰值

的位置企稳，且前瞻性的初请失业金人数上呈现走低的趋势。这表明可就业市场的韧性也使

得市场对美国经济衰退的风险大幅降低。但如果下半年财政宽松遇上降息，则美债利率可能

并不像特朗普所想的下行使得借债成本降低，反而长端利率会在预期通胀和财务困境的背景

下加速上行，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：高利率并没有带来金融压力的上行

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



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（2025.07.15）：牛回头

图表 7：美国职位空缺数在高于疫情前峰值的位置不再下行

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 8：前瞻指标显示 6 月份美国就业市场再次企稳

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 7.1729，较前一日收盘上涨 59 个基点。长期

来看大结构上美元仍在空头趋势，离岸人民币在我们所说的 6 月 23 日的高点前重新回落说明

了该点位阻力位的有效性，重点观察离岸人民币能否下破（人民币升值）7 月 1 日低点，若

跌破或引发新一轮下行趋势。此外，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，人民币近期走势可能优于大多数非美货币。美元指数由于欧元和日元的占比较大，且

仓位较为极端，预计美元指数下行空间有限，震荡筑底后上行的可能性较高。

图表 9：关注 7 月 1 日低点能否跌破

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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图表 10：欧元投机性多头 2023 年底以来最高或面临回补风险

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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(四)商品

文华商品指数下跌-0.25%，但指数底部已完成突破，回调并未破支撑，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，投资者

仍需以做多为主。今日板块普遍调整，贵金属和谷物领涨市场，前期涨幅过快过大的板块有

所调整，但未跌破上涨趋势。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。

图表 11：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
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. H20 重新销售产品或以库存为主 B 系列新款特供芯片预期年内面市。今日，英伟达

官方微信公众号发布的文章显示，英伟达正在提交重新销售 H20 GPU 的申请，美国

政府已向英伟达保证将授予许可证，并且英伟达希望尽快启动交付。财联社记者多

方采访获悉，本次将销售的 H20 以库存为主，不会影响新款特供芯片 B 系列的供应。

对此，财联社记者已向英伟达方面发送采访提纲，但截至发稿尚未收到回应。此外，

多位产业链人士向财联社记者预计，特供 B 系列芯片或将于今年内面市。

2. 第十一批国家组织药品集采工作启动，已完成拟采购品种遴选。本次集采保护行业

创新积极性，排除了通过谈判新进入医保且仍在协议期内的品种。增加了市场规模

条件，规定 2024 年各省份医药集中采购平台采购金额小于 1 亿元的品种不纳入采购

范围。根据临床使用特点，采纳相关部门及专家意见，部分重点管理的抗菌药、不

良反应多的药物等，暂不纳入本次集采范围。

3. 央行开展 14000 亿元买断式逆回购操作，为连续第 2 个月加量续做。为保持银行体

系流动性充裕，中国人民银行 7 月 15 日开展 14000 亿元买断式逆回购操作，为连续

第 2 个月加量续做。公告显示，中国人民银行以固定数量、利率招标、多重价位中

标方式开展买断式逆回购操作，其中 3个月（91 天）期限为 8000 亿元、6 个月（182

天）期限为 6000 亿元。业内人士介绍，7 月共有 12000 亿元买断式逆回购到期，此

次开展 14000 亿元买断式逆回购操作，实现 2000 亿元买断式逆回购净投放。6 月中

国人民银行曾开展两次买断式逆回购操作，实现 2000 亿元买断式逆回购净投放，7

月继续加量续做。

4. 上半年 GDP 同比增长 5.3%，规模以上工业增加值同比实际增长 6.8%，社会消费品

零售总额同比增长 4.8%。国家统计局公布今年上半年经济数据：GDP 方面，上半年

国内生产总值 660536 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%。分产业看，第一产

业增加值 31172 亿元，同比增长 3.7%；第二产业增加值 239050 亿元，增长 5.3%；

第三产业增加值 390314 亿元，增长 5.5%。分季度看，一季度国内生产总值同比增

长 5.4%，二季度增长 5.2%。从环比看，二季度国内生产总值增长 1.1%。工业增加

值方面，6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.8%。从环比看，6 月份，规
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模以上工业增加值比上月增长0.50%。1—6月份，规模以上工业增加值同比增长6.4%。

社会消费品零售总额方面，6 月份，社会消费品零售总额 42287 亿元，同比增长 4.8%。

其中，除汽车以外的消费品零售额 37649 亿元，增长 4.8%。1—6 月份，社会消费品

零售总额 245458 亿元，同比增长 5.0%。其中，除汽车以外的消费品零售额 221990

亿元，增长 5.5%。此外，房地产板块弱势依旧，1—6 月份，全国房地产开发投资

46658 亿元，同比下降 11.2%；其中，住宅投资 35770 亿元，下降 10.4%。1—6月份，

新建商品房销售面积 45851 万平方米，同比下降 3.5%；其中住宅销售面积下降 3.7%。

(二)国外

1. 欧盟称无意在 8月 1 日前采取任何贸易反制措施。当地时间 15 日，欧盟发言人称，欧

盟无意在 8 月 1 日前采取任何贸易反制措施。美国总统特朗普 12 日宣布，将自 8 月 1

日起对从欧盟进口的商品征收 30%关税。欧盟委员会主席冯德莱恩 13 日表示，欧盟将

对美关税反制措施暂停期限延长至 8 月初。

2. 摩根大通美国国债客户调查显示净多头占比降至六周以来最低。摩根大通截至 7月 14

日当周的国债客户调查显示，多头占比减少 5 个百分点，转为中性，空头占比保持不

变。所有客户调查显示，净多头比例创下 6 月 2 日以来的新低。

3. 鲍威尔要求美央行监察长审查美联储总部大楼翻新工程。在特朗普政府官员加大对美

联储运作方式的批评力度之际，美联储主席鲍威尔已要求美国央行监察长审查美联储

总部大楼翻新工程所涉及的成本。一位知情人士透露称，这项请求是在周末向美联储

监察长迈克尔·霍洛维茨提出的。此前，白宫管理和预算办公室主任沃特上周致信鲍

威尔，信中写道，特朗普对这项 25 亿美元项目的成本超支“极为担忧”。美联储在发

布在其网站上的材料中描述了对马里纳·埃克尔斯大楼及其邻近房产进行全面修复所

面临的挑战。

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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