
证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2025年 7月 14日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 1 页 共 9 页

权益市场再走强 股债跷跷板短期成型

【20250707-20250713】

核心观点

 大类资产总览：权益市场走出周线三连阳。

本周，A股在上周再度收红后，继续走出上行态势，周线走

出三连阳，周内整体呈现出震荡上行趋势，海外方面，特朗

普重提 8月 1日大规模加征关税威胁，全球贸易摩擦风险加

剧。而回到国内，以银行、证券、地产等为主的大金融板块

本周轮番上阵，助力市场走出放量上行态势。而债市本周整

体呈现震荡回落态势，股债跷跷板行情下，权益市场的大幅

走高，对债市形成了一定的压制作用。大宗商品整体仍呈现

低位震荡模式，黄金、原油的短期低迷，或仍无法对大宗商

品市场产生强有力的支持作用。

 本周 A股观点：金融接替科技，助力市场走强。

本周 A股再度震荡走高，沪指成功站上 3500 点，对于场内

投资者来说，也具备有较强的激励作用，大幅提振了场内投

资者信心。具体来看，从海外视角来看，美国政策再度反复，

特朗普重提 8月 1日大规模加征关税威胁，全球贸易摩擦风

险加剧。而回到国内，在科技板块短期失速的情况下，银行、

券商、地产接续上阵，助力市场放量上行，短期市场的强劲

走势，不断带动场内投资者信心抬升，助力市场走出突破行

情。

A股配置建议：短期来看，红利仍表现出一定的强劲走势，

尤其是在外部环境存在不确定性，内部中报披露期即将到来

的情况下，叠加宽松环境带来的资金量能提升，金融板块有

望带领红利，走出短期强势表现。而中长期，在市场情绪良

好的情况下，仍要关注双创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，仍适度持有科技板块，逢

低可关注服务型消费板块，另一方面，仍可保留红利板块的

配置，在此基础上或可酌情增配。

 本周债市观点：股债跷跷板下短期震荡回落。

本周债券市场表现平平，整体有所回落，权益市场近期的持

续走强，在一定程度上对债市上行空间形成了挤压，在此情

况下，债市整体回落，但仍要看到，当前，当前市场流动性

依然处于宽松状态，这对于短债来说，相对有益。
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债市配置建议：整体看，债市短期虽有所波动，但资金宽松

的大背景下，短债流动性仍然相对较好，而长债或在一定程

度上有所承压。

 本周商品观点：原油、黄金等主要商品表现平平，商品市场

依然未见强力抓手。

本周，商品市场持续底部震荡，其中，原油、黄金等主要产

品表现平平，成为商品市场低位运行的主要原因。在伊以地

缘冲突落下帷幕后，原油的大量供给依旧在冲击着全球原油

市场。而黄金表现同样低迷，虽然美国关税政策再有反复，

但黄金短期尚处于高位，再度冲高力度有限，但美元的持续

走弱，仍能够支撑黄金维持较高位置，短期黄金或无虞下行

风险。

因此，从商品视角来看，原油、黄金等主要产品表现平稳，

其他品类商品无较大上行机会的情况下，短期来看，商品市

场仍然难以看到过大的上行的机会。

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：股票市场震荡走高

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：权益市场走出周线三连阳

本周，A股在上周再度收红后，继续走出上行态势，周线走出三连阳，周内

整体呈现出震荡上行趋势，海外方面，特朗普重提 8月 1日大规模加征关税威胁，

全球贸易摩擦风险加剧。而回到国内，以银行、证券、地产等为主的大金融板块

本周轮番上阵，助力市场走出放量上行态势。而债市本周整体呈现震荡回落态势，

股债跷跷板行情下，权益市场的大幅走高，对债市形成了一定的压制作用。大宗

商品整体仍呈现低位震荡模式，黄金、原油的短期低迷，或仍无法对大宗商品市

场产生强有力的支持作用。

图表 1：权益市场走强，债市回落

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：金融接替科技，助力市场走强

（一）核心观点：本周 A 股再度震荡走高，沪指成功站上 3500 点，对于场

内投资者来说，也具备有较强的激励作用，大幅提振了场内投资者信心。具体

来看，从海外视角来看，美国政策再度反复，特朗普重提 8 月 1 日大规模加征

关税威胁，全球贸易摩擦风险加剧。而回到国内，在科技板块短期失速的情况

下，银行、券商、地产接续上阵，助力市场放量上行，短期市场的强劲走势，

不断带动场内投资者信心抬升，助力市场走出突破行情。

本周，A股整体震荡走高，国际市场仍存在较大程度的不稳定，国内市场表

现相对亮眼：
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1.双创题材仍需注重结构化表现。当前，双创板块仍是后续市场能否持续上

行的强有力的支撑。可以看到，市场短期处于放量拉升的快速上攻行情，金融板

块带动的市场情绪在不断放大，而在此情况下，拥有更强叙事性的双创板块，仍

有希望成为后续带动市场持续上行的主要抓手。但仍需注意的是，双创板块中，

仍需注重其结构化轮动表现，更多关注数字货币、通信、算力等强势板块。

2.金融板块或短期带领市场放量走强。金融板块无疑是本周最亮眼的板块，

板块整体表现强劲，银行、券商、地产轮番带动市场上行。在本轮行情中，金融

板块受益于政策驱动，在宽松环境下，具有一定上冲潜质，且伴随着外部环境的

波动，具备一定红利特性的银行板块更受到投资者青睐。

3.消费板块或仍需将重点放在服务型板块方向。我们仍然认为，消费会是后

续内需政策导向的重点，但方向性相对明确，更多侧重于服务性，而非过往的商

品性，一方面，商品型消费潜力较小，实用性更成为当前消费者关注重点；另一

方面，整体市场在地产下行过程中，商品市场相对饱和，在前一轮消费补贴的过

程中，需求基本释放充分，后续补贴或更多倾向于服务型。

因此，我们综合认为，站在当下，国际局势仍有一定波动，美国政策具有

一定的反复性，全球贸易摩擦风险走高，而国内整体表现较优，经济数据的平

稳坚韧，货币政策的宽松表现，不同程度上对投资者产生一定的信心支撑。

（二）配置建议：短期来看，红利仍表现出一定的强劲走势，尤其是在外

部环境存在不确定性，内部中报披露期即将到来的情况下，叠加宽松环境带来

的资金量能提升，金融板块有望带领红利，走出短期强势表现。而中长期，在

市场情绪良好的情况下，仍要关注双创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，仍适度持有科技板块，逢低可关注服务型消费板块，

另一方面，仍可保留红利板块的配置，在此基础上或可酌情增配。
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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差异化走强

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周指数涨幅走强 图表 5：本周国际市场表现较上周大幅走弱

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周金融板块表现亮眼

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周金融板块流入资金较多

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度回升 图表 9：日均 A股成交额表现平稳

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：融资净买入小幅抬升 图表 11：两融余额有所拉升

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：股债跷跷板下短期震荡回落

（一）核心观点：资金宽松仍助力债市中长期发力

本周债券市场表现平平，整体有所回落，权益市场近期的持续走强，在一定

程度上对债市上行空间形成了挤压，在此情况下，债市整体回落，但仍要看到，

当前，当前市场流动性依然处于宽松状态，这对于短债来说，相对有益。

（二）债市配置建议：整体看，债市短期虽有所波动，但资金宽松的大背景

下，短债流动性仍然相对较好，而长债或在一定程度上有所承压。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）本周走高

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：商品市场仍底部震荡

（一）核心观点：原油、黄金等主要商品表现平平，商品市场依然未见强
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力抓手

本周，商品市场持续底部震荡，其中，原油、黄金等主要产品表现平平，成

为商品市场低位运行的主要原因。在伊以地缘冲突落下帷幕后，原油的大量供给

依旧在冲击着全球原油市场。而黄金表现同样低迷，虽然美国关税政策再有反复，

但黄金短期尚处于高位，再度冲高力度有限，但美元的持续走弱，仍能够支撑黄

金维持较高位置，短期黄金或无虞下行风险。

因此，从商品视角来看，原油、黄金等主要产品表现平稳，其他品类商品无

较大上行机会的情况下，短期来看，商品市场仍然难以看到过大的上行的机会。

（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：商品市场底部震荡 图表 17：多品类商品震荡

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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