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◼ 本周（2025 年 6 月 16 日-2025 年 6 月 22 日）发达市场继续下跌，新兴

市场走平。从涨跌幅来看，发达市场下跌 0.5%，新兴市场走平保持 0%。 

◼ 美股：基本面、政策面及事件面的冲击下，美股三大股指分化。其中标
普下跌 0.2%，道指整体走平保持 0%，纳指上涨 0.2%。 

“硬”数据开始体现关税冲击。虽然以消费者信心为代表的“软”数据，
情绪指标开始回升，但“硬”数据方面，美国 5 月零售销售环比-0.9%，
预期-0.6%，前值由 0.1%修正为-0.1%，为 2023 年 3 月以来的最大降幅，
主要受汽车购买量下降的拖累。 

偏鹰的美联储议息会议。6 月议息会议如期不降息，主要是关税对通胀
的影响可能较为顽固，要防止物价上涨成为持续性问题。对于未来，鲍
威尔对降息的态度体现中庸：“它可能来得很快，也可能不会很快到来”
（We know the time will come. It could come quickly. It could not come 

quickly）。不过从点阵图来看，预计全年不降息的人数增加，从 3 人增
加到 7 人，相较于 3 月议息会议明显偏鹰。 

地缘冲突反复。6 月 16 日，伊朗通过阿拉伯中间人传递信息，伊朗官员
称，只要美国不参与袭击，伊朗愿意重返核问题谈判桌。6 月 18 日，中
东冲突升级，特朗普呼吁伊方“无条件投降”，被爆在白宫战情室会见
国安团队、考虑可能打击伊朗。同时，以军称已摧毁伊朗铀浓缩设施，
国际原子能机构首次确认以军直接破坏伊最大铀浓缩厂地下设施。 

短期来看，我们认为美股震荡为主，核心在于地缘政治的不确定性。一
是，我们认为以色列与伊朗的冲突时间不会持续太久，且目前冲突尚未
直接影响全球原油供应，因此油价持续上涨需额外催化因素，考虑到霍
尔木兹海峡封锁的可能性很低，油价回调或对市场风偏及通胀预期产生
影响；二是，“软”数据走强，美联储核心关注的“硬”数据，如就业
及收入等截至目前相对坚挺。此外，考虑到美国贸易商积极补库以及消
费者超额囤货，很大程度上缓解了短期内通胀的上行压力。 

战争从来不是阻止美股上涨的因素，关键在于未来如何影响宏观经济及
企业盈利。通过复盘历史，战争短期内影响美股波动，但中长期仍旧能
够保持正收益，核心在于战争性质及美国经济的应对能力。 

因此，从中长期来看，虽然依然充斥很高的不确定性，但美股有望回归
由经济基本面和企业盈利韧性所主导的轨道，美国距离衰退还“为时尚
早”。一是，随着通胀的继续下行以及失业率上升的可能，未来一个季
度是重要的观察窗口，美联储降息预期或会增强。且随着后期美联储退
出 QT，这有利于改善流动性环境，从而支撑美股；二是，特朗普上半年
集中释放政策坏消息，把好消息留在下半年，比如给企业降税及放松监
管等；三是，美国宏观经济数据仍较为有韧性，我们认为下半年企业投
资及地产投资支撑美国经济。 

◼ 港股：本周恒生科技跌 2%，恒指下跌 1.5%，恒生港股通高股息下跌
1.3%。行业上，只有资讯科技业保持上涨（0.2%），医疗保健和能源
业领跌。南向主要流入金融、医疗保健和地产，主要流出资讯科技 

我们对港股持谨慎态度，地缘政治加剧，短期内，港股面临下行风险。 

1、港股本轮横盘震荡时长超市场预期，中小盘轮动，创新药和新消费
情绪推动拔估值，皆暂告一段落。此外，港币阶段性处于弱方保证，
hibor 利率处在历史低位，超宽松流动性不可持续，一旦金管局下场操
作，流动性收紧，将不利成长股。 

2、港股的国内外增量资金动能不足。短期内，南下资金流入边际放缓，
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海外资金观望为主，甚至一部分对冲基金开始获利了结。 

3、美股仍处在反弹趋势中，重回 AI 叙事。部分海外机构回流美股，
分散中国资产资金流。 

4、以伊冲突，全球市场风偏或将进一步收紧，资金将进一步流向避险
资产。美国参与打击伊朗，超市场预期，油价上行风险加剧，不利中
国资产。 

◼ 黄金：全球主要黄金 ETF 有 8 支增持，其中流入最多的是 SPDR 黄金
信托（$10.60 亿美元），其次是 SPDR MiniShares 黄金信托（$2.61 亿美
元），第三是 iShares 黄金信托（$1.92 亿美元）；其中主要增持国家集
中在美国；全球主要黄金 ETF 有 4 支减持，流出最多的是博时黄金 ETF

（-$0.96 亿美元），其次是华安易富黄金 ETF（-$0.65 亿美元），第三
是易方达黄金 ETF（-$0.57 亿美元）； 

机构与散户边际小幅增持黄金，其中 SPDR 黄金信托的黄金持有量约
33.51 盎司（周环比+0.9%），SPDR Minishares 黄金信托的黄金持有量
约 4.68 盎司（周环比+1.1%）。 

◼ 全球资金：全球股票净流入放缓，债券 ETF 加速。全球股票型 ETF 净
流入$184.89 亿美元（边际-$105.27 亿美元），全球债券 ETF 净流入$95.28

亿美元（边际+$6.89 亿美元）；分国别来看，资金向美国集中。发达市
场中，美国股票 ETF 净流入最多（$473.5 亿美元），其次是欧洲；新兴
市场中，中国股票 ETF 净流出最多（-$4.7 亿美元）。 

  全球股票 ETF 行业类别中，净流入行业 Top3:科技、能源和工业；净流
出行业 Top2: 金融和必选消费。 

◼ 下周重点关注数据及事件：1）6 月 26 日，美国 GDP 环比折年率；2）
6 月 25 日，欧元区 GDP 同比与季环比；3）6 月 27 日，日本失业率。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。  
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图1：发达市场继续下跌，新兴市场走平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

MSCI发达市场 -0.5 4.7 MSCI新兴市场 0.0 10.6

标普500 -0.2 1.5 印度Nifty50 1.6 6.2

道琼斯工业指数 0.0 -0.8 巴西IBOVESPA指数 -0.1 14.0

纳斯达克指数 0.2 0.7 MSCI中国 -1.4 13.5

英国富时100 -0.9 7.4 恒生科技 -2.0 14.9

欧洲STOXX600 -1.5 5.7 恒生指数 -1.5 17.3

德国DAX -0.7 17.3 恒生中国企业 -1.3 18.8

法国CAC40 -1.2 2.8 上证指数 -0.5 0.2

日经225 1.5 -3.7 创业板指 -1.7 -6.1

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

10年期美债利率 -3.0 -20.0 美元指数 0.6 -9.0

10年期德债利率 4.0 16.0 欧元兑美元 -0.3 11.3

10年期英债利率 -3.3 -5.7 美元兑日元 1.4 -7.1

10年期日债利率 1.0 32.8 英镑兑美元 -0.9 7.5

10年期中债利率 -0.4 -3.6 美元兑加元 1.2 -4.5

10年期法债利率 -1.0 5.3 美元兑离岸人民币 -0.1 -2.1

美元兑人民币 0.0 -0.6

黄金 -2.0 28.1 美元兑印度卢比 0.6 1.2

原油 1.5 3.2 美元兑墨西哥比索 1.2 -7.9

铜 0.2 10.2 美元兑巴西雷亚尔 -0.5 -10.8

注：以上为标普500中的行业指数
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图2：美联储议息会议偏鹰 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，华尔街见闻，金十数据，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

国家 2020年至今走势 最新值（%）
预期2025年降息（-）

/加息（+）次数

预期2025年降息（-）

/加息（+）幅度
下次议息会议时间

美国 4.50 -2 -50bp 2025-07-30

欧元区 2.00 -1 -25bp 2025-07-24

日本 0.50 +1 +25bp 2025-07-31

印度 5.50 0 0bp 2025-08-06

国家及官员 日期

欧洲央行副行长

金多斯

2025/6/16

日本央行行长

植田和男
2025/6/17

里奇蒙联储主席

巴尔金
2025/6/21

旧金山联储主席

戴利
2025/6/21

植田和男指出，当前日本经济处于温和复

苏阶段，尽管仍存在一些疲软迹象。关于

贸易政策的最新动态以及海外经济和物价

对政策反应，目前形式极不确定。贸易政

策的全部影响可能会在今年下半年逐步显

现，计划在今年下半年通过政策应对贸

易政策的影响。

植田和男指出，为确保操作的灵活性和可预见

性，日本央行将继续执行国债购买计划至2027

年3月。他认为过快的缩减债券购买可能会在市

场上产生意想不到的影响。他强调，日本经济和

物价的整体情况和上次货币政策会议相比没有重

大变化，但如果经济和物价持续改善，将继续

加息，重要的是判断前景是否会实现时，不能带

入任何先入之见。

巴尔金指出，目前尚不确定贸易政策的最

终走向，也不清楚将如何影响价格和就业

。企业在资本开支和招聘计划方面仍处于

观望状态。巴尔金担忧，企业预计今年下

半年将提高价格，因为更多价格较高的商

品已进入其库存，同时当前未受到关税影

响的企业也会将贸易政策的混乱视为提价

契机。

巴尔金指出，当前就业市场和消费仍然保持坚

挺，数据显示没有紧迫的理由进行降息。他特

别批评“过早宽松”的市场预期，指出四年未达

通胀目标的历史教训要求我们保持政策定力。与

部分鸽派官员不同，巴尔金认为核心通胀的粘性

意味着利率可能需要在更长时间内保持高位，

而非依赖市场自行调节

戴利指出，当前经济表现良好，关税对通

胀的影响不如预期严重，公司CEO对关税

持谨慎乐观的态度，通胀持续下降是个好

消息。如果没有关税政策，将考虑进行

利率正常化。戴利指出，未来仍需要持续

关注关税政策动向，不能排除关税传导到

消费者的多种可能性。

戴利指出，经济基本面正朝着可能需要降息的

方向发展。戴利明确反对七月降息，除非看到劳

动力市场需求疲软，否则秋季降息更为合适。

戴利对于长期利率趋势认为 自然利率可能已永

久性上移，传统货币政策框架下的低利率常态难

以复现。她强调，美联储需在政策沟通中引导市

场适应更高利率环境，并通过缩表进程逐步退出

危机时代的资产负债表扩张，以增强政策工具的

长期有效性。

政策利率走势

官员表态

经济 货币政策

金多斯指出，欧元区通胀已接近 2% 的目

标水平，且低于目标的风险 “非常有限

”。他特别提到服务业通胀放缓进程陷入

停滞，需警惕政策传导效果加强可能导致

的通胀超预期下行风险。薪资增速已回落

至与目标相符水平，这为通胀可持续性提

供了支撑。金多斯强调，从中长期来看关

税措施将同时抑制经济增长和通胀。

金多斯指出市场完全理解欧洲央行在决策后的信

息，欧洲央行非常接近目标。他指出欧央行已了

解到刺激政策的副作用，将更加关注金融稳定的

影响。金多斯强调，欧元兑美元在1.15水平没

有重大障碍，升值速度不快，波动性也不极端

。金多斯透露，完全相信美联储的互换额度将

会持续维持，关于将黄金储备从纽约调回的问题

甚至都没有被讨论过。
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图3：各资产战后复盘 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：恒生指数本周转跌 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

一、港股全球市场表现
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图5：港股的估值及 EPS 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、港股估值和盈利
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图6：南下资金净流入加速，流入的板块集中在金融业，资讯科技流出显著 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图7：主要购买黄金 ETF 的国家集中在美国  图8：机构、散户边际小幅增持黄金 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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南向资金周净买入

南向资金累计净买入（右轴）

亿港元亿港元

2025/5/2 2025/5/9 2025/5/16 2025/5/23 2025/5/30 2025/6/6 2025/6/13 2025/6/20 年初至今

金融业 -17.7 27.3 63.1 74.5 57.7 65.8 36.9 90.6 1631.7

资讯科技业 -31.6 -0.1 -110.5 -50.7 -54.6 -20.5 -104.2 -57.0 691.5

能源业 -1.5 1.0 22.2 9.4 25.5 26.3 32.7 2.5 411.5

电讯业 -8.9 2.0 3.0 32.4 17.2 -3.5 1.4 -3.7 410.8

非必需性消费 -13.6 69.4 -23.4 33.0 29.4 77.7 50.6 21.8 2085.4

医疗保健业 24.3 7.7 7.8 48.9 5.2 33.5 58.0 37.6 771.7

工业 -1.4 1.1 -9.7 -5.6 8.6 17.3 14.7 23.2 228.8

公用事业 2.6 3.1 -2.3 2.2 4.9 10.1 7.9 5.8 275.1

地产建筑业 -1.1 0.04 -7.92 10.08 -0.05 2.28 1.96 26.56 221.7

原材料业 -4.1 -2.4 -7.0 6.5 4.6 2.7 1.3 4.6 208.8

必需性消费 -6.7 -2.3 3.6 8.5 0.8 3.8 10.2 6.5 88.4

综合企业 -0.1 -0.2 0.6 1.7 1.9 1.3 3.6 5.9 44.2

0%

20%

40%

60%

2024-02 2024-06 2024-10 2025-02 2025-06

港股通成交额/港股总成交额



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略点评 

东吴证券研究所 

 

 8 / 10 

 

图9：全球股票型 ETF 净流入放缓，其中主要流入的地区是美国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图10：本周股票 ETF 中，流入科技行业的资金最多，流出金融业的资金最多 

 

单位：亿美元 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

近1周 近1个月 近3个月 2025年迄今

美国 473.5 578.7 1209.9 2621.2

欧洲 11.0 42.1 271.0 583.8

日本 -4.7 -122.7 -11.9 33.9

韩国 -4.77 -2.0 10.6 16.0

亚太地区（日本除外） 2.2 6.7 16.0 26.5

中国 -4.7 -25.5 113.2 59.3

印度 1.5 4.1 19.2 5.7

越南 0.0 -0.3 -1.6 -2.9

发达市场股票ETF

（亿美元）

新兴市场股票

ETF（亿美元）

一、全球ETF净流向

※本周，分资产类别来看，全球股票ETF净流入$184.89亿美元，边际流出105.27亿美元，全球债
券ETF净流入$95.28亿美元，边际流入6.89亿美元；
※分风格来看，全球股票成长ETF净流出$173.43亿美元，价值ETF净流入$15.05亿美元；
※分国别来看，美国股票ETF净流入最多（$473.5亿美元），其次是欧洲。发达市场中韩国股票本
周净流出（-$4.77亿美元），新兴市场中中国股票ETF净流出最多（-$4.7亿美元）。

基金类型
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近1天 近1周 近1个月 近3个月 2025年迄今

通信 0.1 2.6 16.8 28.7 44.7

可选消费 1.0 4.8 6.8 -15.4 -15.7

必选消费 -0.4 -2.2 -8.2 -8.1 -4.5

能源 2.6 8.3 10.9 -34.9 -60.7

金融 1.1 -3.1 -27.9 -61.1 20.4

医疗保健 1.2 3.9 -36.1 -55.1 -65.8

工业 0.0 6.2 33.1 60.6 110.8

材料 1.1 0.1 4.2 -30.6 -45.1

科技 3.7 31.5 89.5 200.6 236.6

公用事业 0.9 1.1 1.9 25.4 37.7
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图11：美国 ETF（股+债）净流入上涨 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图12：重点关注美国 GDP 环比折合年率以及欧元区 GDP 同比 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

三、美国ETF净流向

※美国（股+债）ETF合计流量净流入230.54亿美元。其中股票ETF净流入212.86亿美元，债券

ETF净流入17.68亿美元。
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