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大类资产跟踪

债券市场：利率债短端上涨，长端下跌。今日国内定价的商品再次
转弱，债市先涨后跌，显示宏观经济的预期依旧悲观的现实。目前国内资

产中股市表现最强，且以科技小票为主，考虑到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：股市

波动率可能抬高，资金避险需求或使得债券重拾涨势。

股票市场：市场全天震荡反弹，但如我们所预期的行情再次快速轮
动，前期表现强势的新消费和创新药今日大幅回调，强势个股调整的同
时出现量价不稳定的现象，显示了当前成交量下，指数没有共振行情，

资金畏高情绪明显。今日成交量突破 1.2 万亿，但共振行情预计需要持
续推升至 1.5 万亿上方，考虑到波动率低位，宏观基本面依旧疲弱，未
来波动率的放大更可能以向下调整展开，维持 6 月变盘在即的判断，策

略上胜兵先胜而后求战，规避过于拥挤的板块。沪深两市全天成交额 1.29

万亿，较上个交易日放量 1374 亿，市场热点集中 TMT 板块，CPO、稳定币
等概念领涨，前期表现强势的新消费和创新药领跌。目前各大指数波动率
仍在历史低位区间，指数向下的阻力更小，目前看成交量仍不够推动指数
持续向上，决定了后续行情仍是轮动为主。同时需要注意当下长线资金和
政策对股市的支持不同以往，底部的支撑足够强。若指数跌至 3000 点附

近，无需更多恐慌。美股：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。昨夜小非农数据引发市场对美国衰退

预期的回归，美债因此上涨。5月美国 ADP 就业数据仅增加 3.7 万人，远
低于预期 11.4 万人。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。若周五的非农再次大幅不及预期导致美股下跌，后

续可逢低买入。
外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1782，较前

一日收盘下跌 62 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：文华商品指数下跌-0.08%，国内定价的商品重回下跌趋势。

如我们昨日所述，熊市多长阳，在经历了长时间的下跌后，国内定价的大
部分商品处于弱现实、弱预期、弱价格的三弱状态，目前基本面没有明显
改善，空头借着真真假假的消息快速平仓带来价格暴涨，预计后续将延续

震荡，直到有实质利好的政策和基本面出现。贵金属虽然近日表现强势，

又再次趋势上行的迹象，但目前成交量正在减少，建议投资者注意高位风
险，观望为主。石油板块技术面有走强的迹象，但考虑到 OPEC+确定增产

周期，全球经济在贸易不确定下趋向疲软，原油价格即使走强预计空间也

将有限，追涨谨慎。从技术面来看，文华商品技术面大结构仍在空头趋势，
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虽然今日国内定价商品重回弱势，但考虑到多个品种已处于历史极值，建
议观望为主。

重要政策及要闻

国内：1）中国煤炭工业协会召开会议：推动资源要素高效配置，促

进煤炭供需动态平衡。2）上交所：将推动上市公司进一步加大分红力度 用

好回购、并购重组、投资者交流等市值管理工具。3）工信部：实施“人
工智能+制造”行动 以工业智能体为抓手深化人工智能工业应用。

国外：1）特朗普与马斯克争执下，特斯拉股价大幅下跌，马斯克释

放出缓和信号。2）美国首次申领失业救济人数创近 8个月新高。3）哈马
斯高级官员称，准备进行谈判，以彻底结束冲突。

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。今日股市缩量震荡，考虑到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：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 6日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：避险需求可能推动债市重拾涨势

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：市场全天缩量震荡，6 月变盘就在前方，大盘上方空间预计有限，策略上胜兵先胜

而后求战，规避过于拥挤的板块，持仓上高切低为主。沪深两市全天成交额 1.15 万亿，较上

个交易日缩量 1384 亿。市场热点集中在化工、有色等板块。如我们之前所说的基本面乏力下，

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

式放大波动率，极致的缩量震荡意味着变盘已经不远。在新消费、创新药为代表的强势个股

已经出现量价不稳的情况下，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：贵金属、有色、农化等板块领涨，但考虑到整体量能不足，板块轮动的概率

更大。若波动率放大的同时，指数向下调整，过于拥挤的板块下跌幅度更大，关注仍在低位

的红利、农业、科技等。

热门概念：有色类金属锌、金属铅、金属镍等领涨，数字货币、培育钻石等领跌。

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。
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图表 3：6月 6日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：中证 1000 波动率创下去年 9.24 以来新低，变盘在即

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：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，

关注今晚非农数据对市场预期的影响。小非农已大幅低于预期，若今晚非农再次低于预期，

可能强化衰退叙事。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。若周五的非农再次大幅不及预期导致美股下跌，后续可

逢低买入。

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 5：小非农大幅低于预期

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 7.1820，较前一日收盘上涨 70 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 6：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

文华商品指数上涨 0.51%，板块普涨，仅煤化工小幅下跌。借着中美通话的利好消息，

国内此前持续下跌的品种遭遇空头大规模平仓，使得价格普遍上涨。但国内定价的大部分商

品仍处于弱现实、弱预期、弱价格的三弱状态，目前基本面没有明显改善，预计后续将延续

震荡，直到有实质利好的政策和基本面出现。贵金属虽然近日表现强势，又再次趋势上行的

迹象，但目前成交量正在减少，建议投资者注意高位风险，观望为主，激进者做多白银或是

更好的选择。石油板块技术面有走强的迹象，但考虑到 OPEC+确定增产周期，全球经济在贸

易不确定下趋向疲软，原油价格即使走强预计空间也将有限，追涨谨慎。从技术面来看，文

华商品技术面大结构仍在空头趋势，但国内定价的品种普遍处于历史低位，继续做空的性价

比已经不高，随时可能遭遇如今日的逼空式上涨，建议观望为主。

图表 7：文华商品指数虽大幅反弹但大结构仍为空头

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. 中国煤炭工业协会召开会议：推动资源要素高效配置，促进煤炭供需动态平衡。中

国煤炭工业协会和中国煤炭运销协会定于 7 月 10 日-11 日召开“2025 年夏季全国煤

炭交易会”。本次会议主题为，“推动资源要素高效配置，促进煤炭供需动态平衡”。

认真落实党中央、国务院决策部署，不断增强煤炭产业链供应链的生存力、竞争力、

发展力、持续力，保持经济平稳健康发展和社会大局稳定。

2. 上交所：将推动上市公司进一步加大分红力度 用好回购、并购重组、投资者交流

等市值管理工具。上交所召开高分红重回报暨上市公司价值提升座谈会。上交所相

关负责人表示，我国资本市场体系、结构和制度机制不断完善，高质量发展的基础

和条件不断巩固，要坚定对中国资产的信心。未来，上交所将推动上市公司进一步

加大分红力度，增加分红频次，用好回购、并购重组、投资者交流等市值管理工具，

持续提升公司投资价值。在产品供给端，将不断丰富红利指数相关产品体系，满足

市场多元投资需求，推动长期资本、耐心资本与优质权益资产的良性互动。

3. 工信部：实施“人工智能+制造”行动 以工业智能体为抓手深化人工智能工业应用。

工业和信息化部审议《工业和信息化部信息化和工业化融合 2025 年工作要点》，研

究部署推进两化融合的思路举措。会议要求，实施“人工智能+制造”行动，加快重点

行业智能升级，打造智能制造“升级版”。要加快提升软硬件产品供给能力。强化工

业软件、智能传感器等关键核心技术攻关。加快建设工业高质量数据集，夯实人工

智能工业应用的数据底座。加大“小快轻准”数字化产品和低成本数字化通用工具的

培育力度。以工业智能体为抓手深化人工智能工业应用，带动工业数据集、工业大

模型的创新迭代。

(二)国外

1. 特朗普与马斯克争执下，特斯拉股价大幅下跌，马斯克释放出缓和信号。特马冲突

公开化导致特斯拉股价一度下跌超 15%，在互放狠话和爆料后马斯克在劝和的推特

中表示赞同，或为二者关系的缓和释放信号。
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2. 美国首次申领失业救济人数创近 8 个月新高。美国上周首次申领失业救济人数为

24.7 万人，为去年 10 月 5 日当周以来新高；预估为 23.5 万人，前值由 24 万人修

正为 23.9 万人。小非农数据已大幅不及预期，关注今晚大非农的表现是否将引发衰

退叙事的回归。

3. 哈马斯高级官员称，准备进行谈判，以彻底结束冲突。哈马斯谈判如有结果，或代

表背后的伊核谈判达成的可能性将增加，这将对原油价格造成压制。

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



研究院

中国北京 100044

北京市西城区北展北街九号

华远·企业号 D座

投诉电话： 95397

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

免责声明

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产品，

若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会因接

收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并自行

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。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。


	一、大类资产跟踪
	(一)利率债
	(二)股市
	(三)外汇
	(四)商品

	二、重要政策及要闻
	(一)国内
	(二)国外

	三、风险提示

