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大类资产跟踪

债券市场：利率债低开低走，股债跷跷板效应明显。今日上证指数
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：上证指数突破颈线压制，权重指数期权波动率上行，盘

面给出做多信号，但需注意的是，此次上涨突破伴随着地缘风险消退的
利好，且基本面的改善未有明显信号，因此有两个观察点可作为此次突
破是否有效的指标。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。今

日沪指站上 3400 点，沪深两市全天成交 1.41 万亿，较上个交易日放量

2920 亿。大盘股指（沪深 300 和上证 50）期权波动率今日跟随指数上涨
而上行，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 7.1727，较前

一日收盘下跌 63 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 1.75%，地缘风险消退下能源板块领跌

市场，农产品和化工品同样表现不佳。目前原油及相关品种波动率已属高
位，地缘政治难以预测，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）央行等六部门印发《关于金融支持提振和扩大消费的指导

意见》。2）广东：加快推动汽车、家电、家装、电动自行车、手机数码
等以旧换新。3）商务部回应欧盟限制中国企业和产品参与其医疗器械公

共采购。4）央行：将研究制定新阶段金融科技发展规划 出台深化运用金

融科技推动金融数字化智能化转型的政策文件。5）9 月 3 日北京天安门
广场将举行阅兵。

国外：1）特朗普宣布以伊停火生效。2）韩国对美国钢铁出口暴跌。

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

利率债低开低走，股债跷跷板效应明显。今日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 24 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：上证指数突破颈线压制，权重指数期权波动率上行，盘面给出做多信号，但需注

意的是，此次上涨突破伴随着地缘风险消退的利好，且基本面的改善未有明显信号，因此有

两个观察点可作为此次突破是否有效的指标。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。今日沪指站上 3400 点，沪深两市全天成交 1.41 万亿，较上

个交易日放量 2920 亿。大盘股指（沪深 300 和上证 50）期权波动率今日跟随指数上涨而上

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：电池板块领涨表现强势，诺德股份等 10 余股涨停。机器人、汽车零部件等表

现活跃。随着地缘风险的消退，贵金属领跌市场。

热门概念：固态电池成为近期重要题材股，是强者恒强选股的代表。低位的机器人、半

导体等预计后续也将有活跃表现。
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建议：题材股方面可选择强者恒强的固态电池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。周一的起涨点将成

为重要观察指标。

图表 3：6月 24 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，且均线多头排列

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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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。

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
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(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1727，较前一日收盘下跌 63 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
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(四)商品

文华商品指数下跌 1.75%，地缘风险消退下能源板块领跌市场，农产品和化工品同样表

现不佳。目前原油及相关品种波动率已属高位，地缘政治难以预测，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. 央行等六部门印发《关于金融支持提振和扩大消费的指导意见》：《意见》指出，

要夯实宏观经济金融基础，支持居民就业增收，优化保险保障，积极培育消费需求。

强化结构性货币政策工具激励，加大对服务消费重点领域信贷支持，发展债券、股

权等多元化融资渠道。《意见》强调，要聚焦消费重点领域加大金融支持，结合消

费场景和特点创新金融产品，持续推动消费领域金融服务提质增效。优化消费支付

服务，健全消费领域信用体系建设，加强金融消费权益保护。《意见》从支持增强

消费能力、扩大消费领域金融供给、挖掘释放居民消费潜力、促进提升消费供给效

能、优化消费环境和政策支撑保障等六个方面提出 19 项重点举措。

2. 广东：加快推动汽车、家电、家装、电动自行车、手机数码等以旧换新。广东省人

民政府办公厅印发《广东省促进经济持续向好服务做强国内大循环工作方案》。其

中提及，鼓励各地结合实际通过发放购房补贴、消费券等，加大对首次置业居民、

多子女家庭、赡养老人家庭、农业转移人口等的购房支持力度。落实异地公积金贷

款、异地购房提取公积金政策，合理提高公积金贷款额度，支持缴存人在提取住房

公积金支付购房首付款的同时申请住房公积金个人住房贷款。推进住房“以旧换新”，

加快推进二手房跨行“带押过户”。加快推动汽车、家电、家装、电动自行车、手机

数码等以旧换新，进一步优化工作流程，畅通回收渠道，加快以旧换新资金清算工

作进度。按照国家部署推动以旧换新政策向服务消费领域扩围。广州市实施“久摇不

中”申请人直接领取号牌政策，更大力度放宽购车限制性措施、增加购车指标；深圳

市优化小汽车常规增量指标摇号规则，加强“久摇不中”人群购车需求保障。

3. 商务部回应欧盟限制中国企业和产品参与其医疗器械公共采购 。商务部新闻发言人

就欧盟限制中国企业和产品参与其医疗器械公共采购答记者问，表示：今年 1 月，

商务部发布的对欧投资壁垒调查结论显示，欧盟持续在公共采购、投资等领域对中

国企业设置壁垒。 此次，欧方不顾中方多次通过双边对话释放的善意和诚意，一意

孤行，利用单边工具，构筑新的保护主义壁垒，不仅损害中国企业利益，而且严重

破坏公平竞争。中方对此强烈不满、坚决反对， 敦促欧方立即纠正错误做法，并将

采取措施坚定维护中国企业的合法权益。
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4. 央行：将研究制定新阶段金融科技发展规划 出台深化运用金融科技推动金融数字

化智能化转型的政策文件。国家数据局举办“数据要素×”系列第二场新闻发布会。中

国人民银行科技司副司长周祥昆介绍了中国人民银行在《“数据要素×”三年行动计划

(2024-2026 年）》发布以来所取得的成效以及未来规划。中国人民银行下一步将研

究制定新阶段金融科技发展规划，出台深化运用金融科技推动金融数字化智能化转

型的政策文件，会同国家数据局开展“数据要素×”试点，引导金融机构在安全合规前

提下，发挥金融海量数据和多元应用场景优势，增强数据基础能力和底座支撑，激

活做好金融“五篇大文章”的数据引擎。

5. 9 月 3 日北京天安门广场将举行阅兵。据新华社报道，今年 9 月 3 日，在首都天安

门广场将举行盛大阅兵式。记者从国新办新闻发布会获悉，这次阅兵，既有传统主

战力量展示，又有新域新质力量参阅。这次参阅的所有装备均为国产现役主战装备，

我们在展示新一代传统武器装备的基础上，也安排部分无人智能、水下作战、网电

攻防、高超声速等新型作战力量参阅，体现我军适应科技发展和战争形态演变、打

赢未来战争的强大能力。

(二)国外

1. 特朗普宣布以伊停火生效。美国东部时间 24 日凌晨 1时许，美国总统特朗普在社交

媒体发布消息称，“停火现已生效，请勿违反。”此前，特朗普在美国东部时间 23 日

18 时 2 分发文称，以伊双方停火将于大约 6 小时后开始，也就是美国东部时间 24

日零时。停火协议涉及两个 12 小时的停火期，伊朗将启动首个 12 小时停火，以色

列将随后进行第二个 12 小时停火，24 小时后，战争将正式宣布结束。

2. 韩国对美国钢铁出口暴跌。5 月韩国钢铁对美出口额和出口单价均出现大幅下滑，

业界普遍认为美国加征钢铁关税措施所产生的负面效应已开始正式显现。韩国贸易

协会昨天（23 日）发布的数据显示，5月韩国对美钢铁总出口额为 3.27 亿美元，较

去年同期减少 16.3%。同时，韩国钢铁本土市场也陷入困境。浦项制铁经营研究院

近日发布的一份报告称，韩国钢铁内需今年预计将降至 4610 万吨，创下自 2009 年

以来的最低水平。分析认为，钢铁材料需求比重最高的建筑和汽车产业都出现萎缩，

是内需减少的最大原因。近期，因钢铁需求严重停滞，韩国现代制铁的浦项第二工

厂从本月初开始已全面停产。
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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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