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大类资产跟踪

债券市场：利率债整体下跌。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：指数继续震荡，但今日小盘股表现活跃，高位股退潮，

显示了市场仍在震荡中进行轮动上涨，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。大小指数走
势继续分化，北证 50、微盘股指数均创历史新高。沪深两市全天成交额
1.17 万亿，较上个交易日放量 832 亿。预计后续科技、红利、消费等板

块将轮动上涨。美股：美股技术面突破后，创新高的概率增加，企业回
购为美股提供了支持。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 7.2194，较前
一日收盘上涨 50 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-0.22%，降息落地后国内定价的黑色系

表现高开低走，盘中创下日内新低，表明商品市场并不认为小幅降息对需

求有强刺激。油脂今日表现强势，板块上涨 0.76%领涨市场，化工板块领
跌。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）5 月 LPR 报价出炉：5 年期和 1 年期利率均下调 10 个基点。

2）中国能源局：4 月份全社会用电量同比增长 4.7%。3）国家发改委：内

卷式竞争扭曲了市场机制、扰乱了公平竞争秩序 必须加以整治。4）4 月

份社会消费品零售总额同比增长 5.1%。

国外：1）特朗普分别与普京、泽连斯基进行电话沟通。2）美联储博

斯蒂克预计今年将降息一次。
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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

利率债整体下跌。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 20 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：指数继续震荡，但今日小盘股表现活跃，高位股退潮，显示了市场仍在震荡中进

行轮动上涨，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。大小指数走势继续分化，北证 50、微盘股指数均创历史新高。沪深两市全天成

交额 1.17 万亿，较上个交易日放量 832 亿。预计后续科技、红利、消费等板块将轮动上涨。

行业板块：农业、创新药表现活跃，前期大幅上涨的军工、港口今日领跌。降息落地后，

市场随着切换至消费和医药，但资金更多活跃在新消费和创新药。

热门概念：培育钻石、宠物经济、动物疫苗涨超 4%。军工概念和中韩自贸区、航运等高

位股大幅调整。

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 20 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：美股技术面突破后，创新高的概率增加，企业回购为美股提供了支持。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：美股技术面突破，后续新高的可能性增加，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 7.2194，较前一日收盘上涨 50 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

文华商品指数下跌-0.22%，降息落地后国内定价的黑色系表现高开低走，盘中创下日内

新低，表明商品市场并不认为小幅降息对需求有强刺激。油脂今日表现强势，板块上涨 0.76%

领涨市场，化工板块领跌。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. 5 月 LPR 报价出炉：5 年期和 1 年期利率均下调 10 个基点。5 月贷款市场报价利率

（LPR）报价出炉：5 年期以上 LPR 为 3.5%，上月为 3.6%。1 年期 LPR 为 3%，上月

为 3.1%。从资产价格走势来看，债市表现平稳，股市小幅上行，商品高开低走，一

方面说明当下的降息预期已基本被市场定价，另一方面市场并不认为当下的政策足

够对冲需求。预计后续政策发力仍可期待。

2. 中国能源局：4月份全社会用电量同比增长 4.7%。4 月份，全社会用电量 7721 亿千

瓦时，同比增长 4.7%。从分产业用电看，第一产业用电量 110 亿千瓦时，同比增长

13.8%；第二产业用电量 5285 亿千瓦时，同比增长 3.0%；第三产业用电量 1390 亿

千瓦时，同比增长 9.0%；城乡居民生活用电量 936 亿千瓦时，同比增长 7.0%。1～4

月，全社会用电量累计 31566 亿千瓦时，同比增长 3.1%，其中规模以上工业发电量

为 29840 亿千瓦时。可以看出第三产业代表的服务业增长速度快于第二产业，或许

可从侧面证明经济中服务业复苏快于制造业。

3. 国家发改委：内卷式竞争扭曲了市场机制、扰乱了公平竞争秩序 必须加以整治。
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国家发改委政策研究室副主任、委新闻发言人表示，整治内卷式竞争是大家都非常

关注的一件事，当前中国经济正处于新旧动能转换时期，新产业、新业态和新模式

不断涌现。当前传统产业正在加快转型升级，这个过程中部分行业出现结构性问题，

突破了市场竞争边界和底线，扭曲了市场机制，扰乱了公平竞争秩序，必须加以整

治。光伏产业链、钢铁等行业是市场对此类政策的焦点。

4. 4 月份社会消费品零售总额同比增长 5.1%。在政策补贴等政策支持下，消费数据回

暖。3月、4 月连续两个月同比增长在 5%以上，属于近一年半较高水平。

(二)国外

1. 特朗普分别与普京、泽连斯基进行电话沟通。特朗普表示，俄罗斯和乌克兰将立即

启动停火和结束冲突的谈判，谈判的具体条件将由双方自行协商。其中俄美元首通

话超 2 小时，普京称愿与乌方共同起草和平备忘录。泽连斯基对此表示同意，但表

明不希望美国绕过乌克兰达成与乌克兰相关的停火条件。从黄金的走势来看，市场

似乎并不将此视为利好，俄乌边打边谈将成为新的常态。

2. 美联储博斯蒂克预计今年将降息一次。其表示若贸易谈判进展顺利，可能采取进一

步行动。随着美股的上涨和贸易战的缓和，市场乐观情绪回归，软着陆的定价正在

回归。

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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