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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线上涨，长端涨幅大于短端。我们认为股市波动

率仍在低位，基本面的疲弱将限制上涨的高度，因此未来波动率的抬升更

可能是向下调整，维持债市后续将受益于避险资金的流入的判断。后续展

望：在地缘冲突加剧背景下，随着股市波动率可能抬高，资金避险需求或

使得债券重拾涨势。 

 

A 股：市场缩量下跌，创业板指跌 0.84%。市场全天成交额 1.09 万

亿，较前一日缩量 0.19 万亿，个股呈普跌态势， 1465 只个股上涨，3455

只个股下跌。我们一直提示在基本面乏力下，量能持续推升带来指数牛的

概率极低，过低的波动率下，未来行情更可能以向下调整的方式放大波动

率。建议投资者获利了结部分仓位切至低位的红利、农业等是更好的选择。 

  

美股：美股休市。美债仍是悬在各大资产上的达摩克里斯之剑，衰退

叙事后的买点或是更佳选择。在“大而美”法案下，长端美债发行遇冷，

利率一度突破 5%。从远低于预期的小非农数据来看，利率上行带来的负

面影响可能在未来显现。我们判断随着美债利率上行，衰退叙事或在未来

某个时刻重新成为市场交易的重点，此时美股波动率若能成功放大，再进

行买入或是更佳的选择。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1843，较前

一日收盘跌 80 个基点。在中美贸易超预期利好的影响下，人民币大幅升

值。离岸人民币技术面走强的迹象较为明显，前高 7.42 可能成为本轮人

民币贬值的高点。预计人民币有望升至 7.1 附近。 

 

商品市场：文华商品指数持平，煤炭、聚酯、建材工板块领涨，贵金

属、煤化工、有色板块领跌。当前地缘冲突不确定性大，原油波动率过高，

建议观望。从技术面来看，文华商品技术面当前呈现出底部企稳的趋势，

乐观投资者可尝试轻仓试多。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）深圳发布新规：明确配建的出售型保障房可按比例调整为

商品房。2)《川渝共建国际消费目的地行动计划》即将出台：探索开展离

境退税“即买即退”川渝通办试点。3)以旧换新“国补”将持续 中央资

金将分批下达。 

 

国外：1）“最强硬表态”！外媒：克宫称，若哈梅内伊遇刺，俄方将

作出“非常负面”的反应。2)伊拉克武装组织：若美国介入伊以冲突，将

封锁霍尔木兹海峡和曼德海峡。3)报道：欧盟正推动与美国达成一项“英
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国式”贸易协议。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：避险或致债券重拾涨势。 

 

A 股市场：警惕未来波动率放大，规避拥挤板块。 

 

美股市场：短期将继续震荡整理，二次调整正在路上。 

 

外汇市场：预计升至 7.1 附近。 

 

商品市场：乐观投资者可轻仓试多。 

 

 

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 
 

利率债全线上涨，长端涨幅大于短端。我们认为股市波动率仍在低位，基本面的疲弱将

限制上涨的高度，因此未来波动率的抬升更可能是向下调整，维持债市后续将受益于避险资

金的流入的判断。后续展望：在地缘冲突加剧背景下，随着股市波动率可能抬高，资金避险

需求或使得债券重拾涨势。 

 

图表1：6 月 20日国债期货行情 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)股市 
 

A股：市场缩量下跌，创业板指跌 0.84%。市场全天成交额 1.09万亿，较前一日缩量 0.19

万亿，个股呈普跌态势， 1465只个股上涨，3455只个股下跌。我们一直提示在基本面乏力

下，量能持续推升带来指数牛的概率极低，过低的波动率下，未来行情更可能以向下调整的

方式放大波动率。建议投资者获利了结部分仓位切至低位的红利、农业等是更好的选择。 

 

行业板块：行业涨少跌多，交通运输、食品饮料、银行领涨；传媒、计算机、石油石化领

跌。 

 

热门概念：PET铜箔、光刻胶、BC电池等概念领涨，可燃冰、脑机接口等概念领跌。 

  

建议：关注仍在低位的红利高股息、农业等板块。 

图表2：6 月 20日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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美股：美股休市。美债仍是悬在各大资产上的达摩克里斯之剑，衰退叙事后的买点或是

更佳选择。在“大而美”法案下，长端美债发行遇冷，利率一度突破 5%。从远低于预期的小

非农数据来看，利率上行带来的负面影响可能在未来显现。我们判断随着美债利率上行，衰

退叙事或在未来某个时刻重新成为市场交易的重点，此时美股波动率若能成功放大，再进行

买入或是更佳的选择。 

 

后续市场研判：美股目前震荡做头部整理的可能性最大，建议投资者短期规避，静待买

点出现。 

图表3：纳斯达克指数处于前期头部位置 

 
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 7.1843，较前一日收盘跌 80 个基点。在中美

贸易超预期利好的影响下，人民币大幅升值。离岸人民币技术面走强的迹象较为明显，前高

7.42可能成为本轮人民币贬值的高点。预计人民币有望升至 7.1附近。 

 

图表4：贸易战恐慌缓和，人民币大幅升值 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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(四)商品 
 

文华商品指数持平，煤炭、聚酯、建材工板块领涨，贵金属、煤化工、有色板块领跌。当

前地缘冲突不确定性大，原油波动率过高，建议观望。从技术面来看，文华商品技术面当前

呈现出底部企稳的趋势，乐观投资者可尝试轻仓试多。 

 

图表5：文华商品指数呈现底部企稳趋势 

 
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. 深圳发布新规：明确配建的出售型保障房可按比例调整为商品房。深圳住建局正式

印发《深圳市拆除重建类城市更新单元保障性住房配建规定》。多渠道增加保障房供

应：在改造后含商品住房的各类城市更新单元规划中，按住房建筑面积的一定比例

配建保障性住房。两种移交建设模式：一种是保障房住房面积折算成独立成宗的保

障房用地（原则上不小于 3000 ㎡），无偿移交政府开发；一种是更新实施主体与商

品房一并建设，建成后无偿移交给政府或指定机构。产权与地价：按测算比例标准

配建移交政府的保障性住房，免缴地价。 

2. 《川渝共建国际消费目的地行动计划》即将出台：探索开展离境退税“即买即退”

川渝通办试点。《川渝共建国际消费目的地行动计划（2025—2027年）（征求意见稿）》

公开征求意见。其中提到，拟合力吸引外来消费。推进成渝地区 2 个市内免税店转

型升级发展，鼓励“渝伴礼”“天府优选”等特色商品入店销售，更好扩大外来消费。

探索开展离境退税“即买即退”川渝通办试点，合力推进重点商圈离境退税商店全

覆盖，在符合条件的离境退税商店推行离境退税便捷支付、“即买即退”等便利化措

施。 

3. 以旧换新“国补”将持续 中央资金将分批下达。从有关部门获悉，消费品以旧换新

加力扩围政策没有变化，补贴资金使用进度符合预期，第三、四季度中央资金将陆

续下达。 

 

 

(二)国外 
 

1. “最强硬表态”！外媒：克宫称，若哈梅内伊遇刺，俄方将作出“非常负面”的反应。

据英国天空新闻网 20 日报道，克里姆林宫发言人、俄罗斯总统新闻秘书佩斯科夫近

日在接受采访时表示，伊朗政权发生更迭是“不可接受的”。如果伊朗最高领袖哈梅

内伊遇刺，这将“打开潘多拉魔盒”，而俄罗斯将作出“非常负面”的反应。天空新

闻网称，这是克里姆林宫迄今为止就以伊冲突发出的最强硬表态。“（伊朗政权发生
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更迭），这是无法想象的。（而且）应该是不可接受的，甚至谈论这一点对每个人来

说都应该是不可接受的。”佩斯科夫称。 

2. 伊拉克武装组织：若美国介入伊以冲突，将封锁霍尔木兹海峡和曼德海峡。据塔斯

社报道，伊拉克什叶派武装组织“真主旅”当地时间 19日威胁称，如果美国介入以

色列与伊朗的冲突，该组织将封锁霍尔木兹海峡和曼德海峡。报道称，“真主旅”发

言人表示，“如果美国介入这场战争，我们确定霍尔木兹海峡和曼德海峡将被关闭，

红海上所有石油港口都将停止运营。”他还表示，在中东地区上空的美国飞机“应该

预料到会碰到意外”。 

3. 报道：欧盟正推动与美国达成一项“英国式”贸易协议。据媒体报道，在与美国的

贸易谈判中，欧盟正试图与美国达成一份类似英美之间的贸易协议，先解决部分关

税问题，暂缓全面反制措施。欧盟内部的分歧正在削弱其谈判地位，以法国为首的

一些国家希望对美国进行报复，但意大利、匈牙利等国偏向继续谈判。 

 

 

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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