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短期情绪震荡 中长期机会仍存

【20250616-20250622】

核心观点

 大类资产总览：权益市场持续回落。

本周，A股呈现回落态势，海外方面，伊以冲突仍未得到有

效缓解，地缘政治的不稳定性不断冲击着国际环境。而国内

宏观经济数据整体表现相对平缓，出口、投资均未有亮眼表

现。在此情况下，场内投资者短期信心不足，市场突破关键

点位动力稍弱，回落在所难免。而债市继续冲高，地缘冲突

的接续不断，叠加美联储降息预期落空，国内外对比下，国

内债市流动性较好，且风险相对权益市场更为平缓，成为场

内中低风险偏好投资者重点配置的标的。大宗商品持续回

暖，原油的供给预期回落，引发了原油价格的暴涨，进一步

带动了商品市场冲高。

 本周 A股观点：短期回落更多停留在情绪面

本周 A股震荡回落，具体来看，从海外视角来看，伊以冲突

仍未得到缓解，受此影响，国际原油供应可能出现大幅回落

态势，原油价格暴涨下，海外形式相对动荡。但仍要看到，

油价带来的短期通胀影响，或促使美国关税走向平稳，短期

关税升级可能性较低，平抑了一部分海外动荡的影响。而从

流动性角度来看，美联储 6月依旧未能降息，降息预期再度

走低，年内两次降息可能性再度收减。而国内当前流动性相

对宽松，虽然宏观经济表现趋于平缓，但宽松的货币政策仍

是助力市场保持韧性的有力支持。在此背景下，短期权益市

场回落震荡或更多停留在情绪层面，大幅回落可能性有限。

A股配置建议：短期来看，科技板块仍然能够担当市场主线，

一方面，短期热点更多集中于科技板块，另一方面，政策导

向明确下，科技板块流动性更加充裕。而消费后续表现仍有

待观察，红利板块在分红之后能否继续保持强劲，同样有待

验证。配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，把握科技

主线机会的同时，持续关注消费板块，另一方面，仍可保留

红利板块的配置，在此基础上或可酌情减少仓位配置。

 本周债市观点：外部冲击不断，债市持续走强。

本周债券市场持续走强，在外部冲击不断的情况下，全球市

场风险偏好依然不高，债市的防御属性，依旧是当前场内投

资者所热衷的。同时，相对于美国及全球的流动性，国内流
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动性相对较强，也为债市短期走牛提供了更为良好宽松的环

境。

债市配置建议：整体看，债市虽然受国际局势影响走高，但

全球流动性仍未有过于宽松的情况出现，因此，中长期仍待

观望。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：地缘冲突下，原油暴涨，带动商品市场走强。

本周，商品市场再度拉升，其中，能化大幅拉升，成为推动

商品市场上行的主要动力。伴随着伊以冲突，国际原油供应

出现回落预期，原油价格的拉升下，商品市场持续走强。但

要看到，原油价格的上升或仍处于短暂的波动，伊以冲突仍

在可控范围内，而黄金的回落或也表达了全球投资者对于相

关地缘冲突的看法并没有那么激烈。

因此，从商品视角来看，原油的拉升，为商品市场上行提供

了有力的支撑，但地缘冲突所带来的影响，持续性有限，黄

金仍处于较高位置，相关影响消弭后，商品市场仍难以看到

上行机会。

商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍可持续观

望。

每周一图：股票市场持续回落

区间起始日 2025-05-19 2025-05-26 2025-06-03 2025-06-09 2025-06-16

区间结束日 2025-05-23 2025-05-30 2025-06-06 2025-06-13 2025-06-20

周行情特征 集体回落 弱势震荡 集体收涨 震荡回落 持续走低 震荡波动

上证指数(%) -0.57 -0.03 1.13 -0.25 -0.51

深证成指(%) -0.46 -0.91 1.42 -0.60 -1.16

创业板指(%) -0.88 -1.40 2.32 0.22 -1.66

科创50(%) -1.47 -0.36 1.50 -1.89 -1.55

北证50(%) -3.68 2.82 1.30 -3.11 -2.55

万得全A(%) -0.63 -0.02 1.61 -0.27 -1.07

日均成交量(亿股) 990 920 989 1115 977

日均成交额(亿元) 11733 10939 12089 13717 12150

上涨数(家) 1615 3226 4064 1856 1249

下跌数(家) 3702 2087 1250 3702 4133

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：权益市场持续回落

本周，A股呈现回落态势，海外方面，伊以冲突仍未得到有效缓解，地缘政

治的不稳定性不断冲击着国际环境。而国内宏观经济数据整体表现相对平缓，出

口、投资均未有亮眼表现。在此情况下，场内投资者短期信心不足，市场突破关

键点位动力稍弱，回落在所难免。而债市继续冲高，地缘冲突的接续不断，叠加

美联储降息预期落空，国内外对比下，国内债市流动性较好，且风险相对权益市

场更为平缓，成为场内中低风险偏好投资者重点配置的标的。大宗商品持续回暖，

原油的供给预期回落，引发了原油价格的暴涨，进一步带动了商品市场冲高。

图表 1：权益回落，债商走强

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：短期回落更多停留在情绪面

（一）核心观点：本周 A 股震荡回落，具体来看，从海外视角来看，伊以

冲突仍未得到缓解，受此影响，国际原油供应可能出现大幅回落态势，原油价

格暴涨下，海外形式相对动荡。但仍要看到，油价带来的短期通胀影响，或促

使美国关税走向平稳，短期关税升级可能性较低，平抑了一部分海外动荡的影

响。而从流动性角度来看，美联储 6 月依旧未能降息，降息预期再度走低，年

内两次降息可能性再度收减。而国内当前流动性相对宽松，虽然宏观经济表现

趋于平缓，但宽松的货币政策仍是助力市场保持韧性的有力支持。在此背景下，

短期权益市场回落震荡或更多停留在情绪层面，大幅回落可能性有限。
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本周，A股整体有所回落，短期的突发事件所引起的情绪震荡，是回落的主

要原因：

1.科技板块有望成为后续主线。当前，市场整体处于情绪震荡阶段，在此情

况下，科技板块成为短期场内投资者抱团的主要板块，同时，科技板块的相关热

点频频出现，强者恒强成为当前权益市场上的主流趋势，叠加政策对于科技板块

的导向明确，后续科技板块仍有望成为主线，助力市场上行。

2.消费板块后续仍待验证。消费仍是近期相对重要的板块，但伴随着“国补”

政策的趋缓，“618”等电商活动的短期平稳，之后消费板块短期能否稳住局势，

仍需要再度观察验证。

因此，我们综合认为，站在当下，国际局势整体有所波动，地缘冲突仍在

加剧，但所造成影响可控。而国内整体流动性优于海外，将成为短期权益市场

优势所在。在此背景下，科技板块作为短期投资者相对乐观的板块，且热点频

发下，有望成为主线。

（二）配置建议：短期来看，科技板块仍然能够担当市场主线，一方面，

短期热点更多集中于科技板块，另一方面，政策导向明确下，科技板块流动性

更加充裕。而消费后续表现仍有待观察，红利板块在分红之后能否继续保持强

劲，同样有待验证。配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，把握科技主线

机会的同时，持续关注消费板块，另一方面，仍可保留红利板块的配置，在此

基础上或可酌情减少仓位配置。
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图表 2：本周主要指数悉数下跌 图表 3：本周各规模指数回落幅度加大

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周指数回落幅度较大 图表 5：本周国际市场表现不佳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周科技板块相对平稳

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股成交额有所回落

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 11：两融余额维持平稳

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：债市持续走强

（一）核心观点：外部冲击不断，债市持续走强

本周债券市场持续走强，在外部冲击不断的情况下，全球市场风险偏好依然

不高，债市的防御属性，依旧是当前场内投资者所热衷的。同时，相对于美国及

全球的流动性，国内流动性相对较强，也为债市短期走牛提供了更为良好宽松的

环境。

（二）债市配置建议：整体看，债市虽然受国际局势影响走高，但全球流动

性仍未有过于宽松的情况出现，因此，中长期仍待观望。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）本周回落

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：原油拉升带动商品市场持续走强
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（一）核心观点：地缘冲突下，原油暴涨，带动商品市场走强

本周，商品市场再度拉升，其中，能化大幅拉升，成为推动商品市场上行的

主要动力。伴随着伊以冲突，国际原油供应出现回落预期，原油价格的拉升下，

商品市场持续走强。但要看到，原油价格的上升或仍处于短暂的波动，伊以冲突

仍在可控范围内，而黄金的回落或也表达了全球投资者对于相关地缘冲突的看法

并没有那么激烈。

因此，从商品视角来看，原油的拉升，为商品市场上行提供了有力的支撑，

但地缘冲突所带来的影响，持续性有限，黄金仍处于较高位置，相关影响消弭后，

商品市场仍难以看到上行机会。

（二）商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍可持续观望。

图表 16：商品市场持续回升 图表 17：能化、农产品走势较好

数据来源：Wind，大同证券（数据经过标准化处理，故单位为 1） 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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