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外部因素波动 市场短暂震荡

【20250609-20250615】

核心观点

 大类资产总览：权益市场陷入波动。

本周，A股整体呈现高位震荡趋势，中美贸易谈判进入核心

阶段，宏观数据发出在即，地缘冲突有所波动的情况下，市

场再度进入短暂的震荡局面，对于未来预期的不确定导致了

权益市场上行支持力度有所减弱，短期重要指数能否突破关

键点位，或是后续权益市场走势的关键。而债市则持续高歌

猛进，再度走出新高，国际局势的不确定性仍未平息，防御

仍是当前市场投资者更愿意展现的姿态，因此，债市的阶段

性走强或将是短期的主要趋势。大宗商品市场回暖幅度较

大，或受美国对钢材等金属产品加征关税影响，金属品类大

幅拉升，叠加近期黄金再度走强，双重推动下，助力大宗商

品短期加速上行。

 本周 A股观点：科技板块短期仍有上行机会。

本周 A股表现平平。具体来看，外部再度有所波动，虽然中

美贸易谈判进入核心时期，并初步达成共识，但地缘政治仍

在反复，美国关税政策仍在进行中，后续仍存在波折的可能。

另外，美国非农数据表现平平，通胀可能性加剧，美联储降

息概率走低，全球市场流动性遭遇利空，而国内数据并未有

亮眼表现，因此，短期权益市场向上突破力度有限，高位震

荡或仍是短期趋势。

A股配置建议：短期来看，科技板块仍处于上行通道，前期

内部风险的出清叠加近期热点的催化，作为短期为数不多的

热点板块，科技仍是当前市场的当红板块。消费短期受数据

面表现影响，相对低迷，而红利板块短期仍受国际波动影响，

表现强劲，但分红周期即将临近，后续上行或乏力。配置策

略上，仍建议哑铃型策略，一方面，把握科技主线机会的同

时，关注消费板块回落后带来的机会，另一方面，仍可保留

红利板块的配置，在此基础上或可酌情减少仓位配置。

 本周债市观点：受益于外部市场，债市再度冲高。

本周债券市场再度走高，短期持续拉升。在地缘冲突再度有

所波动，美国关税政策有所反复的情况下，债市防御属性仍

然受到市场投资者的青睐。同时，短期的不确定性加剧下，

短债的高流动性仍然具有更好的抗风险能力。
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债市配置建议：整体看，在当前国际环境再起波澜的情况下，

债券市场短期防御性仍是投资者关注重点，短期配置价值再

度提升，同时，相较于长久期的债券，短债更具备灵活性，

能够更好的抵御可能到来的风险。

 本周商品观点：商品市场再度走强，地缘冲突成为关键因素。

本周，商品市场持续拉升，其中，能化、贵金属表现较好，

这其中，地缘冲突成为最关键的推手之一。伴随着以伊冲突，

国际原油供给受到影响，价格持续拉升，短期大幅上升下，

带动商品市场走强。同时，地缘冲突下，黄金的避险属性再

度得到强化，短期冲高下必然带动商品市场拉升。

因此，从商品视角来看，原油和黄金的拉升，为商品市场上

行提供了有力的支撑，但地缘冲突所带来的影响，持续性有

限，黄金仍处于较高位置，相关影响消弭后，商品市场仍难

以看到上行机会。

商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍可持续观

望。

每周一图：股票市场震荡回落

区间起始日 2025-05-12 2025-05-19 2025-05-26 2025-06-03 2025-06-09

区间结束日 2025-05-16 2025-05-23 2025-05-30 2025-06-06 2025-06-13

周行情特征 大幅回暖 集体回落 弱势震荡 集体收涨 震荡回落 震荡波动

上证指数(%) 0.76 -0.57 -0.03 1.13 -0.25

深证成指(%) 0.52 -0.46 -0.91 1.42 -0.60

创业板指(%) 1.38 -0.88 -1.40 2.32 0.22

科创50(%) -1.10 -1.47 -0.36 1.50 -1.89

北证50(%) 3.13 -3.68 2.82 1.30 -3.11

万得全A(%) 0.72 -0.63 -0.02 1.61 -0.27

日均成交量(亿股) 1030 990 920 989 1115

日均成交额(亿元) 12663 11733 10939 12089 13717

上涨数(家) 2799 1615 3226 4064 1856

下跌数(家) 2468 3702 2087 2468 3475

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：国际市场突发利空因素
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一、大类资产总体表现：权益市场陷入波动

本周，A股整体呈现高位震荡趋势，中美贸易谈判进入核心阶段，宏观数据

发出在即，地缘冲突有所波动的情况下，市场再度进入短暂的震荡局面，对于未

来预期的不确定导致了权益市场上行支持力度有所减弱，短期重要指数能否突破

关键点位，或是后续权益市场走势的关键。而债市则持续高歌猛进，再度走出新

高，国际局势的不确定性仍未平息，防御仍是当前市场投资者更愿意展现的姿态，

因此，债市的阶段性走强或将是短期的主要趋势。大宗商品市场回暖幅度较大，

或受美国对钢材等金属产品加征关税影响，金属品类大幅拉升，叠加近期黄金再

度走强，双重推动下，助力大宗商品短期加速上行。

图表 1：股债商集体上行

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：科技板块短期仍有上行机会

（一）核心观点：本周 A 股表现平平。具体来看，外部再度有所波动，虽

然中美贸易谈判进入核心时期，并初步达成共识，但地缘政治仍在反复，美国

关税政策仍在进行中，后续仍存在波折的可能。另外，美国非农数据表现平平，

通胀可能性加剧，美联储降息概率走低，全球市场流动性遭遇利空，而国内数

据并未有亮眼表现，因此，短期权益市场向上突破力度有限，高位震荡或仍是

短期趋势。

本周，A股整体走势平平，外部环境的震荡叠加内部经济数据的平淡表现下，
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权益市场短期或难冲高：

1.科技板块仍在上行期。受限于近期市场表现震荡，科技板块整体上行趋势

有所缓解，但受益于英伟达产业链、5G 通讯等相关热点的板块仍然走在上行通

道中，且当前市场形势相对不稳定的情况下，科技板块或成为短期投资者为数不

多的选项，强者恒强下，科技板块短期仍有望上行。

2.消费板块近期表现不佳。消费的重要性毋庸置疑，但受限于前期 CPI、PPI

数据表现不佳影响，基本面的走弱对于消费短期的发展产生了一定影响，但可以

看到，政策导向仍然以消费为主，短期的回落或是为了后续更好的上行积蓄力量。

后续仍可关注政策面以及宏观经济数据对于消费的影响。

因此，我们综合认为，站在当下，国际消息面再起波澜，美国关税政策的

反复，以及地缘政治的影响下，投资者情绪面出现波动，同时，国内经济数据

表现平稳下，短期权益市场上行支持力度减弱。而科技作为短期投资者为数不

多的选项，有望强者恒强，短期维持上行趋势。

（二）配置建议：短期来看，科技板块仍处于上行通道，前期内部风险的

出清叠加近期热点的催化，作为短期为数不多的热点板块，科技仍是当前市场

的当红板块。消费短期受数据面表现影响，相对低迷，而红利板块短期仍受国

际波动影响，表现强劲，但分红周期即将临近，后续上行或乏力。配置策略上，

仍建议哑铃型策略，一方面，把握科技主线机会的同时，关注消费板块回落后

带来的机会，另一方面，仍可保留红利板块的配置，在此基础上或可酌情减少

仓位配置。
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图表 2：本周仅创业板指小幅上涨 图表 3：本周各规模指数均有所回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周前期冲高标的回落幅度较大 图表 5：本周国际市场表现平平

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周能化受国际局势影响表现较好

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周汽车、电子板块流入资金较多

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度再度增加 图表 9：日均 A股成交额持续回升

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入小幅回升 图表 11：两融余额维持平稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市短期冲高

（一）核心观点：受益于外部波动，债市再度冲高

本周债券市场再度走高，短期持续拉升。在地缘冲突再度有所波动，美国关

税政策有所反复的情况下，债市防御属性仍然收到市场投资者的青睐。同时，短

期的不确定性加剧下，短债的高流动性仍然具有更好的抗风险能力。

（二）债市配置建议：整体看，在当前国际环境再起波澜的情况下，债券市

场短期防御性仍是投资者关注重点，短期配置价值再度提升，同时，相较于长久

期的债券，短债更具备灵活性，能够更好的抵御可能到来的风险。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差(10年)本周回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差小幅走阔 图表 15：国开债期限利差本周走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：能化、贵金属品类持续走强

（一）核心观点：商品市场再度走强，地缘冲突成为关键因素
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本周，商品市场持续拉升，其中，能化、贵金属表现较好，这其中，地缘冲

突成为最关键的推手之一。伴随着以伊冲突，国际原油供给受到影响，价格持续

拉升，短期大幅上升下，带动商品市场走强。同时，地缘冲突下，黄金的避险属

性再度得到强化，短期冲高下必然带动商品市场拉升。

因此，从商品视角来看，原油和黄金的拉升，为商品市场上行提供了有力的

支撑，但地缘冲突所带来的影响，持续性有限，黄金仍处于较高位置，相关影响

消弭后，商品市场仍难以看到上行机会。

（二）商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍可持续观望。

图表 16：商品市场持续回升 图表 17：能化、贵金属走势较好

数据来源：Wind，大同证券（数据经过标准化处理，故单位为 1） 数据来源：Wind，大同证券
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均为

市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计局/公司官网等），做

出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此

大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或

陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅作参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。本报告仅

反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任公司。

特别提示：

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分

担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

版权声明：

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的

引用、删节和修改。

分析师承诺：

本人、本人配偶及本人的利害关系人与报告内容所涉标的公司不涉及利益冲突。


	一、

