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大类资产跟踪

债券市场：利率债短端小幅上涨，长端小幅下跌。后续展望：降息
落地后债市小幅调整，短期来看债市技术面量价结构不太稳定，向下补缺

口的概率较大，中长期来看，基本面的弱势仍将推动债市续创新高。

股票市场：指数冲高回落，整体小幅上行。盘面量能仍显不足，预

计市场延续震荡中轮动上涨，预计这种现象将持续直至量能有效突破 1.5

万亿。 市场全天冲高回落，三大指数小幅上涨。今日权重股表现好于小
盘，轮动的态势明显。沪深两市全天成交额 1.17 万亿，较上个交易日放
量 37.8 亿。预计后续科技、红利、消费等板块将轮动上涨。美股：美股

目前已收复所有贸易战后的跌幅，考虑到特朗普减税政策即将落地以及
美国企业大规模的回购，创新高的可能性增加，但美国债务的不可持续
正逐步成为市场关注的焦点，这将引发美债期限溢价的大幅走高，并最

终将对美股产生压力，届时美股新一轮调整或将开始。标普 500 已收复

我们此前所说的 5700 点这一压力位，这得益于特朗普贸易政策的改变以
及企业大手笔回购支持，如苹果和谷歌分别计划增加 1000 亿和 700 亿美
元的股票回购。鉴于美股技术面突破压力位、贸易政策的反转以及企业
的大规模回购，在没有再次走弱之前，我们更改美股观点至中性。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.2035，较前
一日收盘下跌 159 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：文华商品指数上涨 0.28%，板块涨多跌少，贵金属和饲料
板块领涨。消息面上以色列可能袭击伊朗核设施的消息带动了原油和贵金

属走强。文华商品技术面大结构仍在空头趋势，日线预计继续震荡运行，

建议投资者观望。

重要政策及要闻

国内：1）中国与东盟十国全面完成中国—东盟自贸区 3.0 版谈判。2）

5 月 22 日下午 3 时，国新办将举行新闻发布会介绍科技金融政策有关情

况。3）财政数据显示印花税同比快速增长。

国外：1）欧委会：将计划对进入欧盟的小包裹征收 2欧元的税。2）

美马斯克承诺在五年内继续担任特斯拉首席执行官，并表示将大幅减少政

治开支。
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交易策略

债券市场：短期回补缺口的概率较大， 中长期仍创新高。

A股市场：指数震荡，科技、消费、红利行业轮动。

美股市场：压力位突破，谨慎做多。

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

利率债短端小幅上涨，长端小幅下跌。后续展望：降息落地后债市小幅调整，短期来看

债市技术面量价结构不太稳定，向下补缺口的概率较大，中长期来看，基本面的弱势仍将推

动债市续创新高。

图表 1：5月 21 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 2：10 年期国债回补缺口的可能性较大

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：指数冲高回落，整体小幅上行。盘面量能仍显不足，预计市场延续震荡中轮动上

涨，预计这种现象将持续直至量能有效突破 1.5 万亿。 市场全天冲高回落，三大指数小幅上

涨。今日权重股表现好于小盘，轮动的态势明显。沪深两市全天成交额 1.17 万亿，较上个交

易日放量 37.8 亿。预计后续科技、红利、消费等板块将轮动上涨。

行业板块：贵金属行业涨近 5%领涨市场，消息面上以色列可能袭击伊朗核设施的消息带

动了黄金走强。银行、医药表现亮眼，但科技普遍调整。

热门概念：黄金概念表现活跃，莱绅通灵涨停。固态电池、石墨电极概念股集体大涨，

国轩高科等多股涨停。

建议：预计指数震荡运行，科技、红利、消费将轮涨。
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图表 3：5月 21 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 波动率继续下行，暗示持续上涨的概率较低

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：美股目前已收复所有贸易战后的跌幅，考虑到特朗普减税政策即将落地以及美国

企业大规模的回购，创新高的可能性增加，但美国债务的不可持续正逐步成为市场关注的焦

点，这将引发美债期限溢价的大幅走高，并最终将对美股产生压力，届时美股新一轮调整或

将开始。标普 500 已收复我们此前所说的 5700 点这一压力位，这得益于特朗普贸易政策的改

变以及企业大手笔回购支持，如苹果和谷歌分别计划增加 1000 亿和 700 亿美元的股票回购。

鉴于美股技术面突破压力位、贸易政策的反转以及企业的大规模回购，在没有再次走弱之前，

我们更改美股观点至中性。

后续市场研判：美股创新高的可能性增加，但债务不可持续导致的美债利率上行或将成

为未来新一轮调整的导火索。建议投资者谨慎做多。

图表 5：标普 500 指数已接近历史新高

资料来源：文华财经，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 7.2035，较前一日收盘下跌 159 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

(四)商品

文华商品指数上涨 0.28%，板块涨多跌少，贵金属和饲料板块领涨。消息面上以色列可

能袭击伊朗核设施的消息带动了原油和贵金属走强。文华商品技术面大结构仍在空头趋势，

日线预计继续震荡运行，建议投资者观望。
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图表 7：文华商品指数大结构空头，预计短期将继续震荡运行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 中国与东盟十国全面完成中国—东盟自贸区 3.0 版谈判。谈判于 2022 年 11 月启动，

历经近两年时间、9 轮正式谈判，并于今天正式宣布全面结束。 3.0 版将有力促进

中国—东盟命运共同体建设。中国与东盟作为两大发展中经济体，通过自贸区 3.0

版建设共同扩大相互开放，全面扩展新兴领域和新质生产力合作，将为推动构建中

国—东盟超大市场提供重要制度性保障，为推动中国—东盟命运共同体建设，促进

双方共同繁荣与发展提供持久动力。下一步，双方将积极推进各自国内签署批准程

序，推动年底前正式签署中国—东盟自贸区 3.0 版升级议定书。

2. 5 月 22 日下午 3 时，国新办将举行新闻发布会介绍科技金融政策有关情况。该政策

可能成为科技重新轮动的催化剂。

3. 财政数据显示印花税同比快速增长。1-4 月，全国一般公共预算收入 80616 亿元，

同比下降 0.4%；印花税 1614 亿元，同比增长 18.9%。其中，证券交易印花税 535

亿元，同比增长 57.8%。财政数据表明了在地产仍低迷的情况下，财政收入有一定

的压力，但印花税同比快速增长表明股市交易的积极性已得到恢复。
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(二)国外

1. 欧委会：将计划对进入欧盟的小包裹征收 2 欧元的税。小包裹主要来自中国，不排

除是欧洲为了与美国达成贸易协议对其表示跟随的示好。考虑到货物价值大多在 20

欧元以上，2 欧元的税整体影响不大。

2. 马斯克承诺在五年内继续担任特斯拉首席执行官，并表示将大幅减少政治开支。市

场此前对马斯克退出 DOGE 的反应积极，特斯拉估计大幅上涨。马斯克的表态或也意

味着其在特朗普圈子的影响力正在降低，对市场更为熟悉的财长贝森特近期更受到

特朗普的支持。

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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