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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线下跌，长端跌幅大于短端。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：市场全天震荡反弹，创业板指涨 1.35%。市场全天成交额 1.51

万亿，较前一日缩量 0.06 万亿，个股呈普涨态势， 3870 只个股上涨，

1046 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：道琼斯指数涨 1%，纳斯达克指数涨 0.52%，标普 500 指数涨

0.52%。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 7.1652，较前

一日收盘跌 36 个基点。长期来看大结构上美元仍在空头趋势，但这两天

值得注意的是人民币汇率明显弱于大部分非美货币，这或与中美贸易谈判

的形势未明朗有关。技术上离岸人民币在 7.1 附近支撑较强。 

 

商品市场：文华商品指数跌 0.03%，饲料、聚酯板块领涨，铁合金、

煤炭板块下跌。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，管控风险为

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）深交所发布创业板“轻资产、高研发投入” 认定标准。2）

商务部：对原产于欧盟、英国、韩国和印度尼西亚的进口不锈钢钢坯和不

锈钢热轧板/卷继续征收反倾销税 实施期限为 5 年。3）业内专家：中国

央行货币政策“适度宽松”的主基调未发生任何变化。4）6 月份制造业采

购经理指数继续回升 新订单指数回升至扩张区间。 

 

国外：1）新台币尾盘大跌 2.5%，创逾二十四年最大贬幅。2）加拿大

取消数字服务税，以推进与美国的贸易谈判。3）美联储最爱通胀指标温

和上升，5 月核心 PCE 物价环比上涨 0.2%，消费支出创年初以来最大降

幅。 

 

 

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 
 

利率债全线下跌，长端跌幅大于短端。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1：6 月 30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：市场全天震荡反弹，创业板指涨 1.35%。市场全天成交额 1.51 万亿，较前一日缩

量 0.06万亿，个股呈普涨态势， 3870只个股上涨，1046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，国防军工、传媒、通信领涨；非银金融、银行、交通运输领

跌。 

热门概念：兵装重组、脑机接口、光刻机等概念领涨，乳业、期货等概念领跌。 

  

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2：6 月 30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：道琼斯指数涨 1%，纳斯达克指数涨 0.52%，标普 500 指数涨 0.52%。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 

 

 

 

 



 

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 

P8 策略日报（2025.06.30）：创业板指领涨 
 

 

 

 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1652，较前一日收盘跌 36 个基点。长期来

看大结构上美元仍在空头趋势，但这两天值得注意的是人民币汇率明显弱于大部分非美货币，

这或与中美贸易谈判的形势未明朗有关。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 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

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 

P9 策略日报（2025.06.30）：创业板指领涨 
 

 

(四)商品 
 

文华商品指数跌 0.03%，饲料、聚酯板块领涨，铁合金、煤炭板块下跌。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，管控风险为上。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. 深交所发布创业板“轻资产、高研发投入” 认定标准。6月 30日，深交所发布《深

圳证券交易所股票发行上市审核业务指引第 8号——轻资产、高研发投入认定标准》，

自发布之日起施行。指引根据创业板上市公司成长性、创新性特点明确了创业板“轻

资产、高研发投入”的认定标准，有助于创业板更好服务科技创新和新质生产力发

展。 

2. 商务部：对原产于欧盟、英国、韩国和印度尼西亚的进口不锈钢钢坯和不锈钢热轧

板/卷继续征收反倾销税 实施期限为 5 年。依据《反倾销条例》第五十条的规定，

商务部根据调查结果向国务院关税税则委员会提出继续实施反倾销措施的建议。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 1日起，对原产于

欧盟、英国、韩国和印度尼西亚的进口不锈钢钢坯和不锈钢热轧板/卷继续征收反倾

销税，实施期限为 5年。 

3. 业内专家：中国央行货币政策“适度宽松”的主基调未发生任何变化。据中国央行

主管《金融时报》，在货币政策取向方面，与一季度例会相同，央行二季度例会再次

提到，要实施好适度宽松的货币政策。业内专家认为，这意味着尽管上半年经济运

行稳中向好，但在外部环境仍具挑战性，国内有效需求不足，房地产市场仍处调整

阶段的背景下，货币政策“适度宽松”的主基调未发生任何变化，中国人民银行将

继续坚持支持性的货币政策立场。 

4. 6 月份制造业采购经理指数继续回升 新订单指数回升至扩张区间。 6 月份中国制

造业采购经理指数为 49.7%，较上月上升 0.2 个百分点，连续 2 个月上升。在调查

的 21个行业中，有 11 个位于扩张区间，比上月增加 4个，制造业景气面有所扩大。 
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(二)国外 
 

1. 新台币尾盘大跌 2.5%，创逾二十四年最大贬幅。新台币在周一尾盘交易时段突然大

幅走贬，出现与上周五类似的盘势，引发市场对中国台湾或再度出手干预以抑制新

台币升值的揣测。新台币早盘一度走升，但临近收盘阶段突然转跌并大幅波动，最

终新台币兑美元收跌 2.5%至 29.902元，创 2001 年以最大单日跌幅。 

2. 加拿大取消数字服务税，以推进与美国的贸易谈判。加拿大总理卡尼和美国总统特

朗普同意，双方将恢复谈判，以期在 7月 21日前达成贸易协议。此前特朗普炮轰加

拿大数字税，并终止了所有美加贸易谈判。 

3. 美联储最爱通胀指标温和上升，5月核心 PCE 物价环比上涨 0.2%，消费支出创年初

以来最大降幅。5 月，美国核心 PCE 物价指数表现略超预期，环比上涨 0.2%。消费

者支出下降 0.3%；个人收入出现自 2021 年以来的最大跌幅，主要原因是政府转移

支付的减少。 

 

 

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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