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大类资产跟踪

债券市场利率债高开低走，股债跷跷板效应延续。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。

股票市场：指数向上变盘。在昨日突破颈线压制后，今日上涨伴随

着期权市场波动率的大幅上行，且突破了 3 月份的高点，上涨空间已经
打开。昨日日报所述的两个观察点依旧有效：一是周一是油价的高点也
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。市场全天震荡拉升，沪指创年内新高，创业板指涨超

3%。沪深两市全天成交额 1.6 万亿，较上个交易日放量 1882 亿。今日股

指期权波动率大幅上行，尤其是沪深 300 隐波大幅上行，意味着期权交易
者预期大盘上涨的速度或将趋陡。但基本面目前未见明显改善，大规模政
策支持出台的可能性也较低，因此建议投资者可以 6 月 23 日的转强低点
为观察指标，设好止损的同时积极参与。美股：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 7.1735，较前
一日收盘上涨 22 个基点。地缘风险消退后，非美货币集体上涨，长期来

看大结构上美元仍在空头趋势，离岸人民币在 7.1 附近支撑较强。

商品市场：文华商品指数下跌 0.5%，地缘风险消退下能源板块领跌

市场，板块普遍下跌，仅有色、黑色系品种录得上涨。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，但国内定价的品种普遍处于历史低位，继续做空

的性价比已经不高。
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重要政策及要闻

国内：1）国务院副总理调研时指出积极扩大内需提振消费，更好推

动经济高质量发展。2）国泰君安国际：全资附属公司获批准提供虚拟资
产交易服务。3）《上海市海洋产业发展规划》公开征求意见。

国外：1）伊朗：已采取措施确保核项目继续。2）欧盟准备采取更多
关税反制措施以对美施压。

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：观望。

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

利率债高开低走，股债跷跷板效应延续。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 25 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：债市预计震荡运行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：指数向上变盘。在昨日突破颈线压制后，今日上涨伴随着期权市场波动率的大幅

上行，且突破了 3 月份的高点，上涨空间已经打开。昨日日报所述的两个观察点依旧有效：

一是周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。市场全天震荡

拉升，沪指创年内新高，创业板指涨超 3%。沪深两市全天成交额 1.6 万亿，较上个交易日放

量 1882 亿。今日股指期权波动率大幅上行，尤其是沪深 300 隐波大幅上行，意味着期权交易

者预期大盘上涨的速度或将趋陡。但基本面目前未见明显改善，大规模政策支持出台的可能

性也较低，因此建议投资者可以 6 月 23 日的转强低点为观察指标，设好止损的同时积极参与。

行业板块：军工、证券、互联网金融、保险等板块涨幅居前，油气、农药、影视、港口

等板块跌幅居前。芯片、小家电等表现活跃。

热门概念：在阅兵等消息支持下军工中大量题材近期表现强势，前期活跃的创新药有所

降温。

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
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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。周一的起

涨点将成为重要观察指标。

图表 3：6月 25 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：上证指数突破颈线，均线多头排列且突破 3 月高点

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

美股：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
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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 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

(三)外汇
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在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1735，较前一日收盘上涨 22 个基点。地缘

风险消退后，非美货币集体上涨，长期来看大结构上美元仍在空头趋势，离岸人民币在 7.1

附近支撑较强。

图表 6：地缘风险消退，非美货币迎来上涨

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(四)商品
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文华商品指数下跌 0.5%，地缘风险消退下能源板块领跌市场，板块普遍下跌，仅有色、

黑色系品种录得上涨。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，但国内定价的品种普遍处于历史低位，继续做空的性价比已经

不高。

图表 7：文华商品指数虽大幅反弹但大结构仍为空头

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. 国务院副总理调研时指出积极扩大内需提振消费，更好推动经济高质量发展。中共

中央政治局委员、国务院副总理何立峰 23 日至 24 日在河北调研时指出，要深入学

习贯彻习近平总书记重要指示精神，认真落实党中央、国务院决策部署，加快构建

全国统一大市场，积极扩大内需提振消费，加快构建房地产发展新模式，因地制宜

发展新质生产力，更好推动经济高质量发展。

2. 国泰君安国际：全资附属公司获批准提供虚拟资产交易服务。，国泰君安国际港交

所公告称，本公告旨在让公司股东及潜在投资者知悉本公司的最新业务发展。公司

谨此公告，于 2025 年 6 月 24 日，公司之全资附属公司国泰君安证券（香港）有限

公司正式获香港证券及期货事务监察委员会(「证监会」)批准，将现有第 1 类（证

券交易）受规管活动的牌照升级为透过在证监会持牌平台上开立综合账户的安排下，

提供虚拟资产交易服务。本公司股东及潜在投资者于买卖本公司证券时务请审慎行

事。该事件成为今日金融板块表现强势的一大助力。

3. 《上海市海洋产业发展规划》公开征求意见 。其中提到，建设世界级船舶与海工装

备产业集群。营造世界级船舶制造业产业生态、提升高端海工装备竞争力、构建具

有全球引领力的世界级船海集团；构建世界级海洋新兴产业创新生态。实施海洋新

兴产业全链条创新主体培育工程、开展核心技术攻坚计划、建设新型海洋数字基础

设施、强化海洋新兴产业应用场景牵引；建设世界级现代航运服务业集群。

(二)国外

1. 伊朗：已采取措施确保核项目继续。据央视新闻报道，伊朗原子能组织主席穆罕默

德·伊斯拉米 24 日说，伊朗政府已经采取必要措施，确保伊朗核项目在遭受以色列

和美国军事打击后能够继续。伊斯拉米在经由伊朗国家电视台播出的声明中说，伊

方正在评估军事打击造成的损失，已经采取必要举措。

2. 欧盟准备采取更多关税反制措施以对美施压。据新华社援引英国《金融时报》24 日

报道，欧盟委员会主席冯德莱恩的幕僚长比约恩·塞伯特表示，在 7 月 9 日欧美贸易

谈判最后期限之前，欧盟内部需协调好立场，做好对美采取更多关税反制措施的准
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备，以对美形成“切实威胁”。塞伯特表示，冯德莱恩准备对美采取关税反制升级措

施，以争取更好的协议。他希望欧盟成员国支持对价值 950 亿欧元的美国商品征收

一揽子关税的方案，并表示欧盟也在准备针对服务业的措施，包括对美国科技公司

征税，以及限制美国企业获得公共采购合同。

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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