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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债窄幅震荡，短端几乎持平，长端小幅上涨。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：市场今日盘中走低，三大指数收盘微涨。市场全天成交额 1.22

万亿，较前一日小幅缩量 0.02 万亿，个股涨少跌多，1727 只个股上涨，

3295 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、科技等

是更好的选择。 

  

美股：中东冲突升级担忧加剧，三大指数转跌，道琼斯跌 0.7%，纳

斯达克跌 0.91%，标普 500 跌 0.84%。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 7.1858，较前

一日收盘涨 34 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：文华商品指数涨 1.18%，石油、聚酯、化工板块领涨，钢

铁板块领跌。当前地缘冲突加剧，原原油波动率过高，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）工信部等六部门：到 2027 年 规模以上纺织企业关键业务

环节全面数字化比例超过 70%。2）证监会发布《关于在科创板设置科创

成长层 增强制度包容性适应性的意见》。3）《关于支持上海国际金融中心

建设行动方案》：推动重点对外开放项目优先在上海落地。4）多地“国补”

暂停？国家有关部门：剩余支持资金将有序下达 正指导地方平稳有序使

用“国补”资金。5）央行行长潘功胜：在上海“先行先试”结构性货币
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政策工具创新。 

 

 

国外：1）英国通胀率仍处于逾一年高位 交易员小幅下调降息预期。

2）报道：美国拟放宽大型银行交易美债的资本规定。3）特朗普称已完全

控制伊朗上空，知道哈梅内伊在何处但目前不会刺杀，警告美国耐心在耗

尽，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。 

 

 

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 
 

利率债窄幅震荡，短端几乎持平，长端小幅上涨。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 18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：市场今日盘中走低，三大指数收盘微涨。市场全天成交额 1.22万亿，较前一日小

幅缩量 0.02 万亿，个股涨少跌多，1727 只个股上涨，3295 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、科技等是

更好的选择。 

 

行业板块：行业涨少跌多，电子、通信、国防军工领涨；美容护理、房地产、建筑材料领

跌。 

 

热门概念：兵装重组、PCB、科创次新股等概念领涨，三胎、赛马等概念领跌。 

  

建议：关注仍在低位的红利高股息、农业、科技等板块。医药、消费中长期上涨不改，但

短期可适当获利了结。 

图表2：6 月 18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：中东冲突升级担忧加剧，三大指数转跌，道琼斯跌 0.7%，纳斯达克跌 0.91%，标

普 500 跌 0.84%。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 7.1858，较前一日收盘涨 34 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 
 

文华商品指数涨 1.18%，石油、聚酯、化工板块领涨，钢铁板块领跌。当前地缘冲突加剧，

原原油波动率过高，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. 工信部等六部门：到 2027年 规模以上纺织企业关键业务环节全面数字化比例超过

70%。工业和信息化部等六部门发布关于印发《纺织工业数字化转型实施方案》的通

知，到 2027年，数字化转型基础支撑能力进一步提升，新模式新业态持续涌现，有

力推动产业高质量发展。规模以上纺织企业关键业务环节全面数字化比例超过 70%，

打造 150个以上数字化转型典型场景、60个以上数字化转型标杆企业、30个数字化

转型典型集群/园区，培育推广 200个以上示范作用强、易复制推广的数字化转型典

型解决方案。 

2. 证监会发布《关于在科创板设置科创成长层 增强制度包容性适应性的意见》。《科创

板意见》在持续抓好“科创板八条”落地实施的基础上，以设置专门层次为抓手，

重启未盈利企业适用科创板第五套标准上市，推出一揽子更具包容性、适应性的制

度改革，着力打通支持优质科技型企业发展的堵点难点，同时进一步加强投资者合

法权益保护。一方面，设置科创板科创成长层，在科创成长层的定位、企业入层和

调出条件、强化信息披露和风险揭示、增加投资者适当性管理等方面明确具体要求。

另一方面，围绕增强优质科技型企业的制度包容性适应性，推出 6 项改革举措，主

要包括：一是对于适用科创板第五套上市标准的企业，试点引入资深专业机构投资

者制度。二是面向优质科技型企业试点 IPO 预先审阅机制，进一步提升证券交易所

预沟通服务质效。三是扩大第五套标准适用范围，支持人工智能、商业航天、低空

经济等更多前沿科技领域企业适用。四是支持在审未盈利科技型企业面向老股东开

展增资扩股等活动。五是健全支持科创板上市公司发展的制度机制。六是健全科创

板投资和融资相协调的市场功能。 

3. 《关于支持上海国际金融中心建设行动方案》：推动重点对外开放项目优先在上海

落地。国家金融监督管理总局、上海市人民政府印发《关于支持上海国际金融中心

建设行动方案》。其中提出，推动金融机构集聚，做优做强金融服务功能。推动银行

保险机构进一步集聚上海，推动商业银行总行通过专设机构、对在沪机构授权等方

式加大支持上海国际金融中心建设力度，支持外资金融机构在上海国际金融中心建
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设中发挥更大作用，推动重点对外开放项目优先在上海落地，支持更多国际金融组

织、国际金融行业协会及新型多边金融组织落户上海，优化提升在沪金融机构服务

功能，引导在沪金融机构强化协同合作。 

4. 多地“国补”暂停？国家有关部门：剩余支持资金将有序下达 正指导地方平稳有序

使用“国补”资金。近期，多地传出以旧换新“国补”暂停或者调整的消息。对此，

国家相关主管部门就“国补”下一步计划回应称，今年国家安排 3000亿元超长期特

别国债资金支持消费品以旧换新，目前已向地方下达了共计 1620亿元资金，剩余资

金将有序下达。2025 年的消费品以旧换新政策将全年实施，有关部门正指导地方平

稳有序使用“国补”资金，推动政策发挥更大效能。 

5. 央行行长潘功胜：在上海“先行先试”结构性货币政策工具创新。央行行长潘功胜

在 2025陆家嘴论坛上表示，在上海“先行先试”结构性货币政策工具创新，包括开

展航贸区块链信用证再融资业务试点，以信用方式发放再贷款，支持在沪商业银行

向外贸企业提供融资。开展跨境贸易再融资业务试点，运用再贴现支持在沪商业银

行向进出口企业提供人民币跨境贸易融资。开展碳减排支持工具扩容试点，将支持

范围扩大至部分转型金融领域和地方特色产业。积极推动上海首批运用科技创新债

券风险分担工具，支持私募股权机构发行科创债券。 

 

 

(二)国外 
 

1. 英国通胀率仍处于逾一年高位 交易员小幅下调降息预期。数据显示，英国 5月 CPI

同比上涨 3.4%，涨幅略高于预期的 3.3%，与英国央行预测一致。数据发布后，货币

市场小幅下调对英国央行降息的预期。交易员押注本周政策会议上将降息 1个基点，

8月前将降息 19个基点，到年底将降息 47个基点。 

2. 报道：美国拟放宽大型银行交易美债的资本规定。美国计划将大型银行关键的资本

缓冲降低至多 1.5 个百分点，以免这些银行在 29 万亿美元美债市场的交易受到限

制。据了解讨论情况的人士透露，美联储、联邦存款保险公司和美国货币监理署专

注在所谓的“增强补充杠杆率”(enhanced supplementary leverage ratio)。该提

案将把银行控股公司有关 eSLR的资本要求从目前的 5%降至 3.5%-4.5%之间。这些公

司的银行分支机构的资本要求也可能从目前的 6%降至上述区间。 
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3. 特朗普称已完全控制伊朗上空，知道哈梅内伊在何处但目前不会刺杀，警告美国耐

心在耗尽，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。 

 

 

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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