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大类资产跟踪

债券市场：利率债长端小幅上涨，短端小幅下跌。考虑到股市波动
率仍在低位，维持债市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：市场全天震荡上行，但期指波动率继续下行，中证 1000

波动率更是创下去年 9 月 24 日以来的新低，6 月变盘在即。胜兵先胜而

后求战，考虑到当前股指波动率仍在低位，保持谨慎或是更好的选择。

沪深两市全天成交额 1.14 万亿，较上个交易日放量 22.3 亿，成交继续维
持在 1.2 万亿下方，市场热点集中在医药和消费方向，个股涨多跌少，全
市场超 3300 只个股上涨，投机情绪一般。目前各大指数波动率仍在历史

低位区间，需要警惕波动率的持续放大。在目前贸易战尘埃未定，外围
债券市场巨震的背景下，指数向下的阻力更小。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。虽然美债利率近一周有所回落，
但在市场担心的美国债务问题没有实质解决之前，长期美债利率上行的趋
势难言结束。一方面，参议院共和党人相较众议院更为财政鸽派，后续
美债利率随时可能再次突破。另一方面，30 年期和 2 年期美债的利差仍
在历史区间偏低位置，期限利差继续上升或继续由长端上行主导。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 7.1871，较前
一日收盘下跌 120 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 0.31%，创下新低，板块跌多涨少，石

油板块领涨。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，国内定价的产品大幅走低，基

本面尚看不到反转的迹象，但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）全国工商联汽车经销商商会倡议：坚决抵制以“价格战”

为主要形式的“内卷式”竞争行为。2）5 月财新中国制造业 PMI 降至收

缩区间。3）深交所：调整深证成指、创业板指、深证 100 等指数样本股。
4）五部门组织开展 2025 年新能源汽车下乡活动。

国外：1）美国延长对中国在技术转让、知识产权和创新方面的行为、
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政策及做法的 301 调查中的豁免期限。2）白宫称中美领导人本周将举行
通话。3）特朗普周一否认了有关美国允许伊朗保留铀浓缩活动的消息。

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，红利确定性更强。

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

利率债长端小幅上涨，短端小幅下跌。考虑到股市波动率仍在低位，维持债市将受益于

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 3日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P6策略日报（2025.06.03）：6 月变盘

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：市场全天震荡上行，但期指波动率继续下行，中证 1000 波动率更是创下去年 9 月

24 日以来的新低，6 月变盘在即。胜兵先胜而后求战，考虑到当前股指波动率仍在低位，保

持谨慎或是更好的选择。沪深两市全天成交额 1.14 万亿，较上个交易日放量 22.3 亿，成交

继续维持在 1.2 万亿下方，市场热点集中在医药和消费方向，个股涨多跌少，全市场超 3300

只个股上涨，投机情绪一般。目前各大指数波动率仍在历史低位区间，需要警惕波动率的持

续放大。在目前贸易战尘埃未定，外围债券市场巨震的背景下，指数向下的阻力更小。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。

行业板块：美容护理、创新药、贵金属等领涨，但考虑到整体量能不足，强者恒强的押

注也要注意风险，若重要技术支撑跌破，应注意仓位管理。后续要注意波动率放大下的短期

流动性风险，过于拥挤的板块可能跌幅更大。红利的确定性相对更强。

热门概念：中韩自贸区、创新药、培育钻石概念领涨。

建议：红利高股息、农业等确定性相对更强，规避过于拥挤的板块。
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图表 3：6月 3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。

虽然美债利率近一周有所回落，但在市场担心的美国债务问题没有实质解决之前，长期美债

利率上行的趋势难言结束。一方面，参议院共和党人相较众议院更为财政鸽派，后续美债利

率随时可能再次突破。另一方面，30 年期和 2 年期美债的利差仍在历史区间偏低位置，期限

利差继续上升或继续由长端上行主导。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：美债长短端利差仍在历史偏低区间

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 7.1871，较前一日收盘下跌 120 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

文华商品指数下跌 0.31%，创下新低，板块跌多涨少，石油板块领涨。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，国内定价的产品大幅走低，基本面尚看不到反转的迹象，但

多个品种已处于历史极值，建议观望为主。

图表 7：文华商品指数大结构空头，价格创下新低

资料来源：文华财经，太平洋证券整理



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P11策略日报（2025.06.03）：6 月变盘

二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 全国工商联汽车经销商商会倡议：坚决抵制以“价格战”为主要形式的“内卷式”竞争

行为。全国工商联汽车经销商商会公告称，在当前行业市场形势影响下，汽车经销

行业受到严重影响和冲击，面临经营压力加大、盈利能力降低、车辆库存偏高、流

动资金紧张等一系列问题，对行业持续、健康发展带来严重影响。特别是今年二季

度以来，在新一轮“价格战”等影响下，广大汽车经销商面临的形势更加严峻。全行

业应以中国汽车产业实现高质量发展大局为重，严格遵守公平竞争原则，坚决抵制

以“价格战”为主要形式的“内卷式”竞争行为。

2. 5 月财新中国制造业 PMI 降至收缩区间。中国 5 月财新制造业 PMI 报 48.3，2024 年

10 月来首次跌至临界点以下，预期为 50.7，前值为 50.4，为 2024 年 10 月以来首

次收缩。

3. 深交所：调整深证成指、创业板指、深证 100 等指数样本股。深交所公告，根据指

数编制规则，深圳证券交易所和深圳证券信息有限公司决定于 2025 年 6 月 16 日对

深证成指、创业板指、深证 100 等指数实施样本股定期调整。

4. 五部门组织开展 2025 年新能源汽车下乡活动。工业和信息化部、国家发展改革委、

农业农村部、商务部、国家能源局组织开展 2025 年新能源汽车下乡活动。选取一批

新能源汽车推广比例不高、市场潜力较大的典型县域城市，举行若干场专场活动；

以此为中心辐射周边乡镇，结合地区特点开展若干场特色活动。与县域充换电设施

补短板试点、智能网联汽车“车路云一体化”试点等工作形成协同效应，推动优质资

源向乡村地区倾斜。鼓励各类新能源汽车生产、销售、金融、充换电及售后服务等

领域市场主体共同参与，结合以旧换新、县域充换电设施补短板等政策工具，定制“购

车优惠+用能支持+服务保障”一体化促销方案，健全覆盖购车、用车、养车全周期售

后服务网络。

(二)国外

1. 美国延长对中国在技术转让、知识产权和创新方面的行为、政策及做法的 301 调查

中的豁免期限。美国贸易代表办公室宣布，延长对中国在技术转让、知识产权和创
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新方面的行为、政策及做法的 301 调查中的豁免期限。豁免期限原定于 2025 年 5

月 31 日到期，现已延长至 2025 年 8 月 31 日。

2. 白宫称中美领导人本周将举行通话。美国白宫新闻秘书莱维特 6月 2日表示，特朗

普总统本周可能会同习近平主席通话。对此中国外交部发言人表示没有可以提供的

消息。

3. 特朗普周一否认了有关美国允许伊朗保留铀浓缩活动的消息。此前有媒体报道称，

美国谈判代表 5 月 31 日向伊朗提出了一项允许有限、低水平铀浓缩的提议。对此特

朗普“辟谣”称，美国不会允许伊朗进行任何铀浓缩。

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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