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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线上涨，窄幅波动，长端涨幅大于短端。股市方

面上证指数放量突破颈线压制，且呈均线排列结构，虽然基本面的疲弱仍

将支撑债市，但股市若继续走强仍将压制债市表现，预计债市后续将高位

震荡运行。后续展望：股市大盘突破，债市预计高位震荡。 

 

A 股：沪指挑战 3500 后回落，银行板块领涨市场。市场全天成交额

1.45 万亿，较前一日放量 0.12 万亿，个股涨少跌多，1143 只个股上涨，

3877 只个股下跌。沪指技术面上指数突破了 3 月份的高点，上涨空间已

经打开。有三个观察点来判断行情的强弱支撑是否有效：一是前期油价的

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。6 月 23 日人民币汇率的高点也是重要观察指标。看好三个观察

点来判断指数突破的有效性，在支撑未跌破前，题材股的行情和弹性更值

得期待。 

  

美股：非农数据亮眼，道琼斯指数跌 0.77%，纳斯达克指数涨 1.02%，

标普 500 指数涨 0.83%。投机情绪回归，美股或将挑战新高。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。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。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 7.1642，较前

一日收盘涨 27 个基点。长期来看大结构上美元仍在空头趋势，技术上离

岸人民币在 7.1 附近支撑较强。 

 

商品市场：文华商品指数涨 0.37%，钢铁、贵金属板块领涨，聚酯、

铁合金、煤炭板块领跌。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，风

险控制为上。从技术面来看，文华商品技术面大结构仍在空头趋势，但正

如我们此前一直强调的国内定价的品种普遍处于历史低位，且反内卷和供

给端控量稳价的消息不断传出，继续做空的性价比较低，最近多个国内定

价的品种从历史低位大幅反弹，投资者在看好止损的背景下，建议以做多

为主。 
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重要政策及要闻 

 

国内：1）中国信通院：2025 年 5 月，国内市场手机出货量 2371.6 万

部，同比下降 21.8%，其中，5G 手机 2119.0 万部，同比下降 17.0%，占

同期手机出货量的 89.3%。2）商务部：7 月 5 日起，对原产于欧盟的进口

相关白兰地征收反倾销税。3）光伏座谈会更多细节披露，参会人士：整

治力度更大。 

 

国外：1）特朗普称各国将于 8 月 1 日开始支付新关税。2）四票之

差，“大漂亮”法案在美国众议院涉险过关，3.4 万亿赤字“重负”将至。

3）美国 6 月非农新增就业 14.7 万人超预期，4、5 月合计上修 1.6 万人，

失业率意外降至 4.1%。4）美国 6 月 ISM 服务业 PMI 指数 50.8，就业指数

收缩，商业活动和订单回升。 

 

交易策略 

 

债券市场：高位震荡。 

 

A 股市场：大盘突破，积极参与。6 月 23 日低点为重要强弱观察点，

可作为止损参考。 

 

美股市场：预计将挑战新高，下跌需等待利率的再次上行。 

 

外汇市场：地缘风险消退，非美货币走强。 

 

商品市场：乐观投资者可轻仓试多。 

 

 

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 
 

利率债全线上涨，窄幅波动，长端涨幅大于短端。股市方面上证指数放量突破颈线压制，

且呈均线排列结构，虽然基本面的疲弱仍将支撑债市，但股市若继续走强仍将压制债市表现，

预计债市后续将高位震荡运行。后续展望：股市大盘突破，债市预计高位震荡。 

 

图表1：7 月 4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：沪指挑战 3500 后回落，银行板块领涨市场。市场全天成交额 1.45 万亿，较前一

日放量 0.12 万亿，个股涨少跌多，1143 只个股上涨，3877 只个股下跌。沪指技术面上指数

突破了 3 月份的高点，上涨空间已经打开。有三个观察点来判断行情的强弱支撑是否有效：

一是前期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。6月 23日人民币汇率的高点也是重要观察指标。看

好三个观察点来判断指数突破的有效性，在支撑未跌破前，题材股的行情和弹性更值得期待。 

行业板块：行业涨多跌少，银行、传媒领涨；美容护理、有色金属领跌。 

 

热门概念：阿尔兹海默、跨境支付等概念领涨，中船系、太赫兹等概念领跌。 

  

建议：题材股方面可选择强者恒强的固态电池、军工等或低位开始活跃的机器人、半导

体等。指数虽然突破，但基本面依旧缺乏亮点，设置好止损的同时积极参与盘面。 

图表2：7 月 4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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美股：非农数据亮眼，道琼斯指数跌 0.77%，纳斯达克指数涨 1.02%，标普 500 指数涨

0.83%。投机情绪回归，美股或将挑战新高。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。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。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。 

图表3：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 
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(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1642，较前一日收盘涨 27 个基点。长期来

看大结构上美元仍在空头趋势，技术上离岸人民币在 7.1附近支撑较强。 

 

图表4：离岸人民币预计将涨至 7.1附近 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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(四)商品 
 

文华商品指数涨 0.37%，钢铁、贵金属板块领涨，聚酯、铁合金、煤炭板块领跌。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，风险控制为上。从技术面来看，文华商品技术面大结构仍在空头趋势，

但正如我们此前一直强调的国内定价的品种普遍处于历史低位，且反内卷和供给端控量稳价

的消息不断传出，继续做空的性价比较低，最近多个国内定价的品种从历史低位大幅反弹，

投资者在看好止损的背景下，建议以做多为主。 

 

图表5：文华商品指数呈现底部企稳趋势 

 
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. 中国信通院：2025年 5月，国内市场手机出货量 2371.6万部，同比下降 21.8%，其

中，5G手机 2119.0万部，同比下降 17.0%，占同期手机出货量的 89.3%。 

2. 商务部：7月 5日起，对原产于欧盟的进口相关白兰地征收反倾销税。商务部公告，

根据《反倾销条例》第三十八条规定，商务部向国务院关税税则委员会提出征收反

倾销税的建议，国务院关税税则委员会根据商务部的建议作出决定，自 2025年 7月

5 日起，对原产于欧盟的进口相关白兰地征收反倾销税。对原产于欧盟的进口相关

白兰地征收反倾销税和价格承诺的实施期限自 2025年 7月 5日起 5年。 

3. 光伏座谈会更多细节披露，参会人士：整治力度更大。 7月 3日，由工业和信息化

部组织召开的第十五次制造企业座谈会，将范围锁定在光伏行业。记者联系到了一

位参会的光伏企业负责人。“在这次会议上，我感受到的是国家层面的表态更加实质，

对整治光伏行业无序竞争的力度将更大。”该负责人表示，“光伏行业当前的情况已

经不能仅靠自律了，这次的措施会‘很猛’。” 

 

 

(二)国外 
 

1. 特朗普称各国将于 8 月 1日开始支付新关税。 美元指数、现货黄金短线波动不大。

美国总统特朗普重申将于周五开始向贸易伙伴发出有关关税税率的信函，但未点名

任何国家。特朗普表示，到 7月 9日，“将全面覆盖，关税税率可能从 60%-70%到 10%-

20%”。特朗普称各国“将于 8月 1日开始支付新关税”，“我们已经完成了最终版本，

它基本上会说明各国将要缴纳的关税水平”。特朗普拒绝透露哪些国家将从周五开始

收到信函。 

2. 四票之差，“大漂亮”法案在美国众议院涉险过关，3.4万亿赤字“重负”将至。尽

管民主党强力阻击，共和党仍赶在 7 月 4 日截止期前通过了法案，白宫称特朗普将

于 7 月 4日 17时签署法案。众议院表决前，民主党领袖为抗议法案演讲近 9小时，
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创最长发言纪录。 

3. 美国 6 月非农新增就业 14.7 万人超预期，4、5 月合计上修 1.6 万人，失业率意外

降至 4.1%。6 月份美国就业增长连续第四个月超出预期，劳动力市场展现出强劲韧

性。4 月非农就业人数上修 1.1 万人，5 月数据也上修 0.5 万人；失业率进一步下

降。平均时薪环比仅增长 0.2%。交易员取消对美联储 7月降息的预期，而 9月降息

的概率约为 75%。 

4. 美国 6月 ISM服务业 PMI指数 50.8，就业指数收缩，商业活动和订单回升。美国 6

月 ISM非制造业指数 50.8，略高于预期的 50.6，5月前值为 49.9。美国服务提供商

在 6 月份扩张步伐缓慢，商业活动和订单有所回升，就业指数却出现三个月来最大

幅度的收缩。 

 

 

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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