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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：市场全天窄幅震荡，三大指数小幅收跌。市场全天成交额 1.24

万亿，较前一日持平，个股涨少跌多，2155 只个股上涨，2748 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：地缘冲突缓和，三大指数收涨，道琼斯涨 0.75%，纳斯达克涨

1.52%，标普 500 涨 0.94%。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。我们此前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 7.1824，较前

一日收盘涨 25 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 0.21%，油脂、煤炭、煤化工领涨，贵金

属、石油、玉米板块领跌。随着以伊冲突的放缓，原油板块今日跌幅居前，

但当前冲突有升级可能，原油波动率过高，建议观望。从技术面来看，文

华商品技术面大结构仍在空头趋势，建议观望为主。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）外交部：中方正迅速组织撤离在伊朗和以色列的中国公民。

2）杭州：《“优享即买即退”打造国际消费名城实施细则》公开征求意见。

3）中国 5 月“消费升、生产稳、投资软”：社零同比增 6.4%，创 2023 年

12 月来最高增速，规模以上工业增加值同比增 5.8%，1-5 月城镇固定资

产投资增 3.7%、房地产开发投资同比降 10.7%。 
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国外：1）日本央行新闻发布会看点汇总：①关于央行利率路径：若

经济前景符合预期，将会加息；无法评论短期内加息的可能性。②关于央

行购债计划：将于明年 6 月对债券购买计划进行中期评估；由于担心波动

带来冲击，将放缓购债削减步伐。③关于日本通胀前景：通胀预期尚未稳

定，认为物价存在双向风险。④关于贸易关税问题：贸易政策存在很高的

不确定性；关税问题可能影响明年的春季工资谈判。2）特朗普团队考虑

本周与伊朗方面会晤。3）美国参议院版共和党法案建议将债务上限提高

5 万亿美元，比众议院方案高出 1 万亿美元。 

 

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：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 17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：市场全天窄幅震荡，三大指数小幅收跌。市场全天成交额 1.24万亿，较前一日持

平，个股涨少跌多，2155只个股上涨，2748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，煤炭、公用事业、交通运输领涨；医药生物、美容护理、传媒

领跌。 

 

热门概念：脑机接口、可燃冰、页岩气等概念领涨，毛发医疗、快手等概念领跌。 

  

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 17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：地缘冲突缓和，三大指数收涨，道琼斯涨 0.75%，纳斯达克涨 1.52%，标普 500涨

0.94%。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 7.1824，较前一日收盘涨 25 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 0.21%，油脂、煤炭、煤化工领涨，贵金属、石油、玉米板块领跌。随着

以伊冲突的放缓，原油板块今日跌幅居前，但当前冲突有升级可能，原油波动率过高，建议

观望。从技术面来看，文华商品技术面大结构仍在空头趋势，建议观望为主。 

 

图表5：文华商品指数大结构空头  

 
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. 外交部：中方正迅速组织撤离在伊朗和以色列的中国公民。有记者提问，近日以色

列袭击伊朗并导致军事冲突升级，当地人员面临严重的安全威胁，请问中方是否有

计划撤离在伊朗和以色列的中国公民？郭嘉昆表示，中国政府高度重视海外中国公

民安全保护工作，伊以冲突爆发以后，外交部及驻伊朗、以色列使领馆立即启动领

事保护应急机制，要求两国切实保障中国公民和机构安全，及时发布有关提醒和指

南，与当地中国公民和机构持续保持密切联系，指导他们做好安全防范和紧急避险，

并为撤离的中国公民积极提供协助。 

2. 杭州：《“优享即买即退”打造国际消费名城实施细则》公开征求意见。杭州市商务

局就《“优享即买即退”打造国际消费名城实施细则》公开征求意见。其中提到，支

持新增网点：对 2025年新增离境退税“即买即退”网点给予企业每个网点最高不超

过 5000 元的设备购置奖补；鼓励规模提升：对 2025 年离境退税销售额 100 万元以

上的企业，给予离境退税（不含即买即退）增量销售额 1.5%的奖励、“即买即退”增

量销售额 2%的奖励；降低包邮成本：对 2025 年国际包裹，给予企业最高不超过单

件包裹国际邮费 50%的支持，单件包裹最高补贴不超过 300 元；促进入境消费：对

旅行社组团赴离境退税商店购物旅游的给予 25 元/人次的到店奖励，以及 25 元/人

（笔）次的消费再奖励。 

3. 中国 5 月“消费升、生产稳、投资软”：社零同比增 6.4%，创 2023 年 12 月来最高

增速，规模以上工业增加值同比增 5.8%，1-5 月城镇固定资产投资增 3.7%、房地产

开发投资同比降 10.7%。 
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(二)国外 
 

1. 日本央行新闻发布会看点汇总：①关于央行利率路径：若经济前景符合预期，将会

加息；无法评论短期内加息的可能性。②关于央行购债计划：将于明年 6 月对债券

购买计划进行中期评估；由于担心波动带来冲击，将放缓购债削减步伐。③关于日

本通胀前景：通胀预期尚未稳定，认为物价存在双向风险。④关于贸易关税问题：

贸易政策存在很高的不确定性；关税问题可能影响明年的春季工资谈判。 

2. 特朗普团队考虑本周与伊朗方面会晤。据新华社，美国时政新闻网站 AXIOS16 日援

引多名消息人士的话报道，白宫正在考虑本周与伊朗方面举行会晤，讨论有关伊朗

核问题协议、伊朗与以色列停火问题。一名美国政府官员证实：“（政府）正在考虑

本周与伊朗方面会晤。”上述消息人士说，特朗普政府 16 日已就会晤提议与伊朗方

面进行了讨论。按美国官员的说法，特朗普政府将是否向以色列提供掩体破坏弹作

为与伊朗谈判的重要筹码。美国媒体报道称，以色列目前没有掩体破坏弹，而摧毁

伊朗福尔多地下铀浓缩设施需要这种武器。 

3. 美国参议院版共和党法案建议将债务上限提高 5万亿美元，比众议院方案高出 1万

亿美元。新版本法案扩大部分税收减免，同时将债务上限提高 5 万亿美元，此前众

议院通过的版本提高 4 万亿美元。参议院版本最重要的变动，是将原本在众议院版

本中设定于 2029 年到期的三项企业税收减免永久化，但未就“州和地方税扣除”

（SALT）达成最终协议。参议院共和党领袖称，预计下周参院就法案投票表决。 

 

 

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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