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短期情绪震荡 中长期机会仍存

【20250630-20250706】

核心观点

 大类资产总览：震荡仍是主线。

本周，A股在上周大幅反弹后，进入高位震荡态势，海外方

面，美国“大而美”法案落地，引起全球高度关注，马特冲

突再起，美国内部混乱似乎仍未结束，市场再度陷入不确定

性可能中。而回到国内，在科技板块寻求突破未果的情况下，

国内市场短期陷入无主线的困扰，短期的上冲无力造成了市

场近期偏震荡的行情。而债市本周整体呈现震荡态势，短债

下行对债市产生一定影响。大宗商品整体回归震荡，原油价

格供给增量导致的价格走低仍在继续，黄金的避险逻辑和投

资逻辑也尚未结束，综合来看，大宗商品短期无上冲动能，

或持续底部震荡。

 本周 A股观点：短期过热震荡 跷跷板格局或形成

本周 A股高位震荡，过热行情下，突破未果，短期仍需积蓄

力量。具体来看，从海外视角来看，美国仍处在内部混乱的

局面中。“大而美”法案以 51：50 的票数落地，马特冲突

再起，特朗普团队短期充满戏剧性的政策频频变动，为全球

市场再度带来了扰动。而再回到国内，科技板块上冲势头遇

阻，短期过热的情绪并未带动市场突破，而进入 7月，在逐

步进入半年报披露期的情况下，场内投资者或更偏向避险选

择，红利-科技跷跷板再度出现。

A股配置建议：短期来看，红利表现更优，且在中报披露期

即将到来的情况下，红利板块带来了更好的避险属性，这在

短期对市场有了一定的支持作用，而中长期来看，市场想要

继续上行，仍需科技抗鼎。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，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：后续风险可控，资金宽松仍是债市发展关键。

本周债券市场陷入震荡，短债有所下行的情况下，债市短期

遇到小幅冲击。而长债当前仍处于等待期，后续方向依旧不

明朗。而资金方面，货币宽松仍是后续的主要模式，在此背

景下，债市整体风险可控，缓慢震荡上行或仍是大势所趋。

债市配置建议：整体看，债市短期虽有所波动，但在资金宽
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松的大背景下，后续或仍呈现缓幅震荡上行趋势。在此背景

下，相对灵活的短债或许依旧是场内投资者更好的选择。

 本周商品观点：原油价格回落，拖累商品市场走低。

本周，商品市场底部震荡，其中，原油的高位回落成为拖累

商品市场的主要原因。伴随着伊以冲突的结束，国际原油供

应再度拉高，而全球经济失速的情况下，原油需求不足，供

给过剩的情况下，原油价格走低成为必然。而本周，黄金表

现回暖，美国“大而美”法案 51：50 的混乱局面、马特冲

突的愈演愈烈，美元价格的持续低迷，都成为黄金避险逻辑

和投资逻辑的强有力支持，助力黄金短期维持在高位区间。

因此，从商品视角来看，原油价格的持续走低，黄金的高位

震荡，均无法为商品市场再度提供更加强有力的支撑，短期

来看，商品市场仍然难以看到上行的机会。

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：股票市场震荡分化

区间起始日 2025-06-03 2025-06-09 2025-06-16 2025-06-23 2025-06-30

区间结束日 2025-06-06 2025-06-13 2025-06-20 2025-06-27 2025-07-04

周行情特征 集体收涨 震荡回落 持续走低 大幅走高 震荡分化 震荡分化

上证指数(%) 1.13 -0.25 -0.51 1.91 1.40

深证成指(%) 1.42 -0.60 -1.16 3.73 1.25

创业板指(%) 2.32 0.22 -1.66 5.69 1.50

科创50(%) 1.50 -1.89 -1.55 3.17 -0.35

北证50(%) 1.30 -3.11 -2.55 6.84 -1.71

万得全A(%) 1.61 -0.27 -1.07 3.56 1.22

日均成交量(亿股) 989 1112 975 1158 1151

日均成交额(亿元) 12088 13716 12150 14866 14414

上涨数(家) 4066 1856 1249 4815 2882

下跌数(家) 1249 3473 4131 1249 2424

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

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：震荡仍是主线

本周，A股在上周大幅反弹后，进入高位震荡态势，海外方面，美国“大而

美”法案落地，引起全球高度关注，马特冲突再起，美国内部混乱似乎仍未结束，

市场再度陷入不确定性可能中。而回到国内，在科技板块寻求突破未果的情况下，

国内市场短期陷入无主线的困扰，短期的上冲无力造成了市场近期偏震荡的行情。

而债市本周整体呈现震荡态势，短债下行对债市产生一定影响。大宗商品整体回

归震荡，原油价格供给增量导致的价格走低仍在继续，黄金的避险逻辑和投资逻

辑也尚未结束，综合来看，大宗商品短期无上冲动能，或持续底部震荡。

图表 1：股债商集体陷入震荡

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：短期过热震荡 跷跷板格局或形成

（一）核心观点：本周 A 股高位震荡，过热行情下，突破未果，短期仍需

积蓄力量。具体来看，从海外视角来看，美国仍处在内部混乱的局面中。“大

而美”法案以 51：50 的票数落地，马特冲突再起，特朗普团队短期充满戏剧性

的政策频频变动，为全球市场再度带来了扰动。而再回到国内，科技板块上冲

势头遇阻，短期过热的情绪并未带动市场突破，而进入 7 月，在逐步进入半年

报披露期的情况下，场内投资者或更偏向避险选择，红利-科技跷跷板再度出现。

本周，A股整体表现平平，国内外整体环境有小幅波动，但短期并不会造成

更大不利影响，短期震荡仍是主线：
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1.科技板块或短暂蛰伏。当前，科技板块短暂上冲未果，短期或进入震荡期，

以待积蓄力量。同时，在即将到来的中报披露期，避险情绪或成为短期投资者的

主要思路，科技板块在热情有所平缓的情况下，短期或进入短暂的蛰伏期，但中

长期来看，伴随着政策导向，科技板块仍大概率是后续市场的主线。

2.红利板块或同科技形成跷跷板格局。银行等红利板块，仍是投资者避险的

最主要板块。且当前市场缺乏主线的情况下，投资者惯性回归银行等红利板块，

对科技板块资金形成向下压力，短期，跷跷板格局或已形成。

因此，我们综合认为，站在当下，国际局势仍有所波动，美国内部仍相对

混乱，这对于全球经济来说，会带来一定的不利影响。而国内市场进入冷静期，

短期主线尚不明朗，在此背景下，红利有望在短期取代科技，成为避险的主要

板块。

（二）配置建议：短期来看，红利表现更优，且在中报披露期即将到来的

情况下，红利板块带来了更好的避险属性，这在短期对市场有了一定的支持作

用，而中长期来看，市场想要继续上行，仍需科技抗鼎。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，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：本周主要指数有所分化 图表 3：本周各规模指数上涨力度回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周指数涨幅缩窄 图表 5：本周国际市场表现较上周走弱

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周红利板块表现亮眼

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周汽车、电子板块流入资金较多

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度再度回落 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：融资净买入小幅回落 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：短期震荡不改长期上行

（一）核心观点：后续风险可控，资金宽松仍是债市发展关键

本周债券市场陷入震荡，短债有所下行的情况下，债市短期遇到小幅冲击。

而长债当前仍处于等待期，后续方向依旧不明朗。而资金方面，货币宽松仍是后

续的主要模式，在此背景下，债市整体风险可控，缓慢震荡上行或仍是大势所趋。

（二）债市配置建议：整体看，债市短期虽有所波动，但在资金宽松的大背

景下，后续或仍呈现缓幅震荡上行趋势。在此背景下，相对灵活的短债或许依旧

是场内投资者更好的选择。

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：商品市场再度回落至底部震荡

（一）核心观点：原油价格回落，拖累商品市场走低
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本周，商品市场底部震荡，其中，原油的高位回落成为拖累商品市场的主要

原因。伴随着伊以冲突的结束，国际原油供应再度拉高，而全球经济失速的情况

下，原油需求不足，供给过剩的情况下，原油价格走低成为必然。而本周，黄金

表现回暖，美国“大而美”法案 51：50 的混乱局面、马特冲突的愈演愈烈，美

元价格的持续低迷，都成为黄金避险逻辑和投资逻辑的强有力支持，助力黄金短

期维持在高位区间。

因此，从商品视角来看，原油价格的持续走低，黄金的高位震荡，均无法为

商品市场再度提供更加强有力的支撑，短期来看，商品市场仍然难以看到上行的

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：能化大幅回落

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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