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观点 

◼ 海外波动加剧 

中美关系的缓和与反复：虽然近期特朗普的关税政策有所缓和，但未来
仍存在继续加码的可能。关税是当初特朗普竞选总统时的重要承诺之
一，为了保证共和党在中期选举的席位，特朗普对待关税的态度始终摇
摆不定，通过反复的关税政策营造一种正在努力为铁锈区选民争取福利
的假象。向前看，尽管当期关税政策阶段性缓和，中美双方在技术、产
业政策和国家安全等领域的深层次分歧仍未解决，叠加特朗普反复无常
的关税政策，未来中美关系依旧面临较高的不确定性。 

伊以冲突扩散引发全球地缘政治风险加剧：近期，以色列与伊朗之间的
冲突再度升级，成为全球关注的焦点。6 月 13 日开始，以色列对伊朗境
内的核设施和军事目标实施了大规模打击，此次冲突是 1979 年伊朗伊
斯兰革命以来双方最大规模直接军事对抗。以色列意图瘫痪伊朗核潜
力，伊朗则转向打击以经济命脉及领导层目标。至 6 月 21 日，美国空
袭伊朗三处核设施，进一步扩大了战争范围。在持续的打击下，若伊朗
封锁霍尔木兹海峡，可能引爆中东多国参战的全面战争，全球地缘政治
风险可能加剧，全球市场可能陷入动荡。 

Risk-on 驱动力不足，全球转向 risk-off 阶段：我们在 6 月初的报告《市
场进入快速轮动末期，行业风格向稳定板块切换》中曾提示过，自 4 月
7 日中美报复性互征关税以来，全球权益资产已经几乎完整演绎了“关
税灰犀牛”的冲击和逆转交易。5 月 28 日美国国际贸易法院阻止关税政
策生效并裁定特朗普越权标志着短期内由关税引起的利好预期几乎释
放完毕，市场对于关税的定价可能已经进入“免疫模式”，资产价格修
复至关税冲击前，重演 4 月初未及时完成的资产交易逻辑。6 月 12 日
中美达成协议，随后英国、欧洲与美国达成协议，但从市场反馈来看，
边际正向影响也有限。这也意味着，由 4 月 7 日关税反转开启的 risk-on

模式驱动力不足，全球可能转向进入 risk-off 阶段，风险资产避险价格
下行，黄金、美元等避险资产价格短期可能向上，中东地缘政治风险可
能推动原油价格继续上行。 

◼ 国内基本面变化的关注点 

截止到 6 月下旬，国内来看，相比一季度，商品消费在节日效应和财政
数据的支持下二季度增速不弱，“口红效应”由“新消费”替代，呈现明
显的龙头企业繁荣。贸易摩擦缓和、“抢出口”期结束后，出口仍然面临
至少 10%的关税增幅，出口未来冲击幅度仍存，基本面走势维持“弱平
稳”，因而市场更趋向于跟随海外事件冲击变化和资金流动来进行交易。 

◼ 资金流向与资金行为的指引 

两融余额自 4 月 7 日后几乎维持在 1.8 万亿附近，机构资金整体仓位由
73.6%下降至 69.9%，增量资金不足，市场整体呈现板块结构轮动。消费
板块的资金体现为白酒向新消费切换，成长板块的资金轮动体现为 AI、
机器人向创新药、CPO、稳定币等方向切换，市场热点轮换速度加快，
缺乏长期主线。 

资金行为来看，成交额成为市场短期交易的重要指引因素，换手率和成
交额的均值持续下行，市场指数开始向成交额方向靠拢。5 月中旬以来
市场开启大幅度轮换的过程中，下跌时成交额放量、上涨时成交额缩量，
证明市场情绪处于偏弱阶段。从行业来看，各板块无论是否突破前高，
都出现了明显的成交额收缩，说明行业上行的动力有待加强，短期市场
进入蓄势期。本轮行情的结构性特征较为明显，因此，近期市场变化的
方向也更倾向于结构性轮动调整。目前，市场大盘相对小盘表现有所提
升，也说明场内资金风格在逐步发生变化，近期市场风格可能由小微盘
结构性上涨进入再均衡的阶段。 
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◼ 短期防御模式应对，反攻优选成长 

轮动变化的节奏来看，当前资金形态和风格节奏与 2024 年年初、2024

年年末以及 2025 年 3 月末的风格轮动或有类似。初期均以 TMT 板块表
现为主，随后在量能逐步收窄的过程中，向上游资源、金融轮换，随后
短期向消费、制造板块和 TMT 等相对强势的板块略反弹，最后轮动回
资源和金融板块。当前宏观经济基本面相对 2024 年末和 2025 年 3 月末
并未发生根本性改变，后续的行业轮动变化的节奏可能延续前期的资金
端行为主导，经历过小盘的提升后，随着小盘轮动到极值，逐步向大盘
价值、稳定板块切换，短期以防御模式应对。 

参考今年以来 ETF 净流入的方向，防御模式下 A50、沪深 300 指数作
为底仓，优先选择高股息中更为稳定的银行、运营商、公用事业、家电
龙头等稳定的板块进行防守。在政策力度加强、市场明朗后，下一步的
反攻方向优先选择筹码出清后的成长板块，往政策托举、国产化、技术
优势领先、国内外盈利趋势增长、资本开支有望进一步提升的方向集中，
大概率风格会向计算机（AI）、机械设备（机器人）、生物医药（创新药）
等方向靠拢。 

◼ 风险提示：经济数据改善节奏不及预期，中美关系超预期变化，地缘政
治风险   
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1.   海外波动加剧 

1.1.   中美关系的缓和与反复 

当地时间 5 月 12 日，中美双方发表《中美日内瓦经贸会谈联合声明》，规定在 5 月

14 日之前中美双方取消全部报复性关税，34%的对等关税中 24%的关税在初始的 90 天

内暂停实施，保留剩余的 10%对等关税，但不久后中美双方就稀土和芯片出口问题产生

争执。6 月 9-10 日，中美经贸磋商机制首次会议在伦敦进行，我方商务部贸易代表会后

表示中美双方进行了专业、理性、深入、坦诚的沟通，双方原则上就落实两国元首 6 月

5 日通话共识以及日内瓦会谈共识达成了框架。 

虽然近期特朗普的关税政策有所缓和，但未来仍存在继续加码的可能。关税是当初

特朗普竞选总统时的重要承诺之一，为了保证共和党在中期选举的席位，特朗普对待关

税的态度始终摇摆不定，通过反复的关税政策营造一种正在努力为铁锈区选民争取福利

的假象。向前看，尽管当期关税政策阶段性缓和，中美双方在技术、产业政策和国家安

全等领域的深层次分歧仍未解决，叠加特朗普反复无常的关税政策，未来中美关系依旧

面临较高的不确定性。 

图1：美国与其他贸易伙伴对等关税最新进展 

国家/地区 日期 对等关税措施 

欧盟 6 月 17 日 

欧盟仍旧在措施筹备与磋商，如果贸易争端谈判失败，可能对价值 950

亿欧元的美国产品造成冲击。波音公司、波旁威士忌等酒类以及农产品

都可能受到影响。 

英国 6 月 15 日 

英国首相斯塔默已经与美国达成最佳协议，英国将减少或取消众多不公

平歧视美国产品的非关税壁垒，这项贸易协定将显著扩大美国在英国的

市场准入，为美国农民、牧场主和生产商创造价值 50 亿美元的新出口

机会。此外，最初于英国解放日宣布的 10%的互惠关税税率现已生效。

该协议降低了英国汽车和航空航天产品的进口关税，然而钢铝关税仍是

难点。 

日本 6 月 17 日 
日本要求取消 7 月 9 日到期的 25%汽车关税及暂停 24%对等关税，避免

对丰田、本田等车企造成长期冲击，并警告日本国内经济放缓风险。 

加拿大 6 月 17 日 
加拿大仍面临美国 50%的钢铝关税（与墨西哥同步上调），但 G7 峰会谈

判协议细节待公布。 

墨西哥 6 月 3 日 

面临美国钢铝关税从 25%翻倍至 50%，贸易紧张升级，IEEPA例外条款收

窄。可能诉诸 USMCA 争端机制。墨西哥对美钢铁、铝及其衍生产品出口

成本大幅增加，北美汽车制造业供应链可能面临冲击。 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   伊以冲突扩散引发全球地缘政治风险加剧 

近期，以色列与伊朗之间的冲突再度升级，成为全球关注的焦点。6 月 13 日开始，

以色列对伊朗境内的核设施和军事目标实施了大规模打击，此次冲突是 1979 年伊朗伊

斯兰革命以来双方最大规模直接军事对抗。以色列意图瘫痪伊朗核潜力，伊朗则转向打
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击以经济命脉及领导层目标。至 6 月 21 日，美国空袭伊朗三处核设施，进一步扩大了

战争范围。在持续的打击下，若伊朗封锁霍尔木兹海峡，可能引爆中东多国参战的全面

战争，全球地缘政治风险可能加剧，全球市场可能陷入动荡。 

图2：本轮以伊冲突时间线 

日期 事件 影响 

6 月 11 日 

美国国务院和军方表示，由于中东地区可

能发生动荡，美国政府正在将非必要人员

从该地区撤离。 

 

6 月 13 日 
以色列“狮子的力量”空袭伊朗军事及核

设施。 

伊朗核能力遭重创，高级将领及科学家被

清除。 

6 月 14 日 
伊朗发射导弹和无人机反击，高超音速导

弹突破以防御。 

特拉维夫国防总部、海法炼油厂被毁，以

色列全境进入紧急状态。 

6 月 15 日 
以军空袭德黑兰市中心；伊朗白天发动导

弹反击。 

平民伤亡激增，冲突首次波及城市核心

区。 

6 月 16 日 
伊朗高频次导弹突袭；以色列全国动员预

备役。 

冲突向持久战演变，地区紧张局势升至临

界点。 

6 月 17 日

至 

6 月 18 日 

以色列多轮空袭打击德黑兰 40 个目标。

伊朗首次使用重型导弹。 

以色列发动网络攻击瘫痪伊朗银行及电

视台。伊朗宣称“完全控制以色列领空”。 

6 月 19 日 
伊朗发动最大规模袭击，30枚导弹精准击

中特拉维夫市中心。 

证交所大楼、高层建筑倒塌，苏鲁卡医院

附近军情中心被毁。 

6 月 21 日 

美国直接参战。特朗普宣布美军打击伊朗

三处核设施，目标包括伊斯法罕核设施，

目前暂未发生核泄漏。 

伊朗总统佩泽希齐扬重申“不放弃和平

利用核能的权利”。21 个阿拉伯和伊斯

兰国家联合谴责以色列，呼吁停火。 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.3.   Risk-on 驱动力不足，全球转向 risk-off 阶段 

我们在 6 月初的报告《市场进入快速轮动末期，行业风格向稳定板块切换》中曾提

示过，自 4 月 7 日中美报复性互征关税以来，全球权益资产已经几乎完整演绎了“关税

灰犀牛”的冲击和逆转交易。5 月 28 日美国国际贸易法院阻止关税政策生效并裁定特朗

普越权标志着短期内由关税引起的利好预期几乎释放完毕，市场对于关税的定价可能已

经进入“免疫模式”，资产价格修复至关税冲击前，重演 4 月初未及时完成的资产交易

逻辑。6 月 12 日中美达成协议，随后英国、欧洲与美国达成协议，但从市场反馈来看，

边际正向影响也有限。这也意味着，由 4 月 7 日关税反转开启的 risk-on 模式驱动力不

足，全球可能转向进入 risk-off 阶段，风险资产避险价格下行，黄金、美元等避险资产价

格短期可能向上，中东地缘政治风险可能推动原油价格继续上行。 
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图3：5 月初开始已经有资产显示 risk-on 动力不足，6 月以来全球风险资产 risk-off 加俗 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   下一阶段市场如何交易？ 

2.1.   国内基本面变化的关注点 

截止到 6 月下旬，国内来看，相比一季度，商品消费在节日效应和财政数据的支持

下二季度增速不弱，“口红效应”由“新消费”替代，呈现明显的龙头企业繁荣。贸易摩

擦缓和、“抢出口”期结束后，出口仍然面临至少 10%的关税增幅，出口未来冲击幅度

仍存，基本面走势维持“弱平稳”，因而市场可能更趋向于跟随海外事件冲击变化和资金

流动来进行交易。 

图4：社零同比增速依靠补贴带动超预期  图5：前 5 个月社零和出口增速均超预期 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   资金流向与资金行为 

两融余额自 4 月 7 日后几乎维持在 1.8 万亿附近，机构资金整体仓位由 73.6%下降

至 69.9%，增量资金不足，市场整体呈现板块结构轮动。消费板块的资金体现为白酒向

新消费切换，成长板块的资金轮动体现为 AI、机器人向创新药、CPO、稳定币等方向切

换，市场热点轮换速度加快，缺乏长期主线。 

资金行为来看，成交额成为市场短期交易的重要指引因素，换手率和成交额的均值

持续下行，市场指数开始向成交额方向靠拢。5 月中旬以来市场开启大幅度轮换的过程

中，下跌时成交额放量、上涨时成交额缩量，证明市场情绪处于偏弱阶段。从行业来看，

各板块无论是否突破前高，都出现了明显的成交额收缩，说明行业上行的动力有待加强，

短期市场进入蓄势期。本轮行情的结构性特征较为明显，因此，近期市场变化的方向也

更倾向于结构性轮动调整。目前，市场大盘相对小盘表现有所提升，也说明场内资金风

格在逐步发生变化，近期市场风格可能由小微盘结构性上涨进入再均衡的阶段。 
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图6：机构和两融资金增量均不足  图7：市场走势向成交额趋势靠拢 

  

 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图8：小市值和北证 50 成交额占全 A 比例开始下降  图9：大小盘成交比值见拐点 

 

 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

轮动变化的节奏来看，当前资金形态和风格节奏与 2024 年年初、2024 年年末以及

2025 年 3 月末的风格轮动或有类似。初期均以 TMT 板块表现为主，随后在量能逐步收

窄的过程中，向上游资源、金融轮换，随后短期向消费、制造板块和 TMT 等相对强势

的板块略反弹，最后轮动回资源和金融板块。当前宏观经济基本面相对 2024 年末和 2025

年 3 月末并未发生根本性改变，后续的行业轮动变化的节奏可能延续前期的资金端行为

主导，经历过小盘的提升后，随着小盘轮动到极值，逐步向大盘价值、稳定板块切换，

短期以防御模式应对。 

参考今年以来 ETF 净流入的方向，防御模式下 A50、沪深 300 指数作为底仓，优先

选择高股息中更为稳定的银行、运营商、公用事业、家电龙头等稳定的板块进行防守。

在政策力度加强、市场明朗后，下一步的反攻方向优先选择筹码出清后的成长板块，往

政策托举、国产化、技术优势领先、国内外盈利趋势增长、资本开支有望进一步提升的

方向集中，大概率风格会向计算机（AI）、机械设备（机器人）、生物医药（创新药）等

方向靠拢。 
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图10：今年以来宽基 ETF 申赎净流入（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

经济数据改善节奏不及预期，中美关系超预期变化，地缘政治风险
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