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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：前期表现强势的微盘股领跌，北证 50 跌超 6%，创业板指

跌近 1%，红利体现出韧性。 两市全天成交 1.1 万亿，较上一交易日缩量

708 亿。正如我们一直所强调的，当前量能不足，便没有持续的上涨行情。
目前各大指数波动率已至历史低位区间，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：美债风暴
比预想来的更快，美股二次调整已在路上。虽然我们此前多次强调未来

市场将会从期限溢价来定价美债市场的风险，并将推动资产的调整，但此

交易比我们预想的更快，当下 30 年期美债利率已突破前期高点，而基本
面尚看不到利多的方向。最弱的道指期货已出现小时级别的破位迹象。美
股或将伴随美债展开一次最少中等级别的调整，但是否创出新低有待观
察。

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：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：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

利率债高开低走，全天震荡。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 1：5月 22 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：前期表现强势的微盘股领跌，北证 50 跌超 6%，创业板指跌近 1%，红利体现出韧

性。 两市全天成交 1.1 万亿，较上一交易日缩量 708 亿。正如我们一直所强调的，当前量能

不足，便没有持续的上涨行情。目前各大指数波动率已至历史低位区间，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：红利代表的银行保险体现出逆势的韧性。近日的行情符合我们此前所说的量

能不足的背景下，科技、消费、红利轮动的走势。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：热门概念普遍回调，板块仅手机游戏等少数热点小幅上涨。投机情绪明显退

潮

建议：红利确定性相对更强，规避过于拥挤的板块。
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图表 3：5月 22 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：股指期权波动率处于历史低位，警惕未来波动率的大幅上行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：美债风暴比预想来的更快，美股二次调整已在路上。虽然我们此前多次强调未来

市场将会从期限溢价来定价美债市场的风险，并将推动资产的调整，但此交易比我们预想的

更快，当下 30 年期美债利率已突破前期高点，而基本面尚看不到利多的方向。最弱的道指期

货已出现小时级别的破位迹象。美股或将伴随美债展开一次最少中等级别的调整，但是否创

出新低有待观察。

后续市场研判：调整已在路上，建议投资者短期规避，静待买点出现。

图表 5：最弱的道琼斯指数期货出现小时级别破位迹象

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 7.2048，较前一日收盘上涨 29 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 0.4%，板块跌多涨少，贵金属和铁合金板块领涨。贵金属虽然昨日表

现强势，但今日收盘后已大幅下跌，目前成交量正在减少，建议投资者注意风险，观望为主。

从技术面来看，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。
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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. 金融监管总局：最近将批复第三批保险资金长期投资改革试点。金融监管总局新闻

发言人、政策研究司司长郭武平 22 日在国新办新闻发布会上表示，保险资金长期投

资改革试点的首批试点规模是 500 亿元，第二批试点是 1120 亿元，最近还要做第三

批 600 亿元的批复，规模合计是 2220 亿元。这部分长线资金将是 A 股恐慌时的重要

买盘，也是大盘和红利指数底部有支撑的资金逻辑所在。

2. 商务部再回应美国对人工智能芯片出口管制。商务部 5月 22 日下午召开例行新闻发

布会，有记者就美国对人工智能芯片出口管制一事提问。商务部新闻发言人表示：

中方已多次阐明立场。美方滥用出口管制，对中国进行遏制打压，违反国际法和国

际关系基本准则，严重损害中国企业正当权益，危害中国发展利益。中方对此坚决

反对，将密切关注美方后续情况，并采取坚决措施维护自身正当权益

3. 证监会：稳妥实施科创板第五套上市标准 推动新的典型案例落地。证监会在国新

办新闻发布会上表示证监会将持续优化科技企业境内上市的环境，会实施更加灵活

精准的新股发行逆周期调节机制，把握好新股发行的节奏。健全投融资相协调机制，
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进一步增强制度的包容性和适应性，继续发挥好创新试点的相关制度，支持优质红

筹科技企业回归境内上市。

(二)国外

1. 欧佩克+讨论 7 月再增产 41.1 万桶/日。欧佩克+成员国正在讨论是否在 6 月 1 日的

会议上同意另一次超大规模的增产，这可能是该组织连续第三个月向市场增加额外

的石油产量。代表们表示，7 月份日产量增加 41.1 万桶/日是正在讨论的选项之一，

但尚未达成最终协议。

2. 海外市场掀起”债券风暴”，美债、日债大跌。30 年期美债收益率升至 2023 年以来

新高，日本长债买家缺失。海外国家财政的失序使得债券期限溢价大幅上涨推升长

债利率的上行，这或成为未来一段时间大类资产调整的重要推手。

3. 欧元区 5 月 PMI 意外萎缩。欧元区 5 月综合 PMI 从 4 月的 50.4 降至 49.5，服务业

表现跌至 16 个月以来最差水平，制造业的小幅改善被服务业的下跌所抵消。法国经

济活动已连续 9 个月萎缩，德法服务业活动均出现下跌。欧元的大涨以及欧债利率

的上行，以及贸易战的持续都将加速欧洲经济未来衰退的风险。市场对欧洲的乐观

情绪或许已经过度。

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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