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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债普跌，长端跌幅大于短端。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。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。 

 

A 股：市场缩量调整，成交额跌破万亿。考虑到当前股指波动率仍在

低位，未来风险仍待释放，目前胜率和赔率都不佳，保持谨慎或是更好的

选择。沪深两市全天成交额跌破万亿，个股涨多跌少，全市 2537 只个股

上涨，2408 只下跌。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，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。此外，从超长期美债持仓来看，多空投机者的持仓都不拥挤，这或意

味着一旦美债利率开始上行，将是趋势性的上涨。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 7.1944，较前

一日收盘上涨 102 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。值得注意的是此前汇

率与股市的正相关性近日并没有显现，这或与升值主要依赖于市场对美国

债务问题不信任导致美元疲弱有关。 

 

商品市场：文华商品指数下跌 0.32%，板块跌多涨少，油脂、饲料板

块小幅上涨。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。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）上海：支持人工智能、智能传感、信息通信、脑机接口等

技术在康复辅助器具领域集成应用研究。2）汽车价格战导致供应商压力

大 利润不到 10% 业内：或直接影响汽车安全。3）浙江：大力支持制造

业企业境外参展，统筹做好国际经贸摩擦应对。 
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国外：1）日本 20 年期国债持续走高，报道称日本财务省将就发债规

模探询市场意见。2）报道：特朗普媒体集团计划募资 30 亿美元，用于购

买比特币等加密货币。 

 

 

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 
 

利率债普跌，长端跌幅大于短端。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。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 27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：市场缩量调整，成交额跌破万亿。考虑到当前股指波动率仍在低位，未来风险仍待

释放，目前胜率和赔率都不佳，保持谨慎或是更好的选择。沪深两市全天成交额跌破万亿，

个股涨多跌少，全市 2537 只个股上涨，2408 只下跌。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：行业涨少跌多，纺织服装、医药生物、美容护理领涨；有色金属、电子、汽车

领跌。 

 

热门概念：草甘膦、乳业、供销社等概念领涨，果指数、AI、WiFi6等概念领跌。 

  

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 27日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表4：各大指数波动率有所抬升但仍在低位，风险难言释放 

 
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，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。

此外，从超长期美债持仓来看，多空投机者的持仓都不拥挤，这或意味着一旦美债利率开始

上行，将是趋势性的上涨。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：调整已在路上，建议投资者短期规避，静待买点出现。 

 

图表5：并不拥挤的头寸或暗示后续美债将发生趋势性的行情 

 
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 7.1944，较前一日收盘上涨 102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。值得注意的是此前

汇率与股市的正相关性近日并没有显现，这或与升值主要依赖于市场对美国债务问题不信任

导致美元疲弱有关。 

 

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 0.32%，板块跌多涨少，油脂、饲料板块小幅上涨。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. 上海：支持人工智能、智能传感、信息通信、脑机接口等技术在康复辅助器具领域

集成应用研究。上海市民政局等部门印发《上海市加快推进康复辅助器具产业发展

三年行动方案（2025—2027年）》。其中提出，加强技术攻关。支持人工智能、智能

传感、信息通信、脑机接口等技术在康复辅助器具领域集成应用研究，鼓励我市研

发护理机器人、康复机器人、仿生假肢、可穿戴设备、虚拟现实康复训练设备等重
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点产品的企事业单位积极申报国家级项目。到 2027年，实施产业关键性技术（产品）

研发攻关项目 10项，养老科技专项支持产品 5项以上。 

2. 汽车价格战导致供应商压力大 利润不到 10% 业内：或直接影响汽车安全。近日，

比亚迪、吉利银河、上汽通用等车企陆续发布降价促销活动引发市场关注，中国汽

车市场或掀起新一轮价格战。此前，记者走访多家供应商发现，随着中国汽车市场

打起“价格战”，上游企业利润空间持续压缩至 10%，账期也长达 120天。业内人士

认为“价格战”可能导致供应商陷入亏损和汽车质量安全问题。 

3. 浙江：大力支持制造业企业境外参展，统筹做好国际经贸摩擦应对。浙江起草《关

于进一步加强工贸联动支持企业稳产减负增效的实施意见（征求意见稿）》，向社会

公开征求意见。其中提到，深入推进“千团万企”拓市场增订单。大力支持制造业

企业境外参展，对符合条件的参展企业和展会、展览中介机构给与政策支持。开展

“浙里出海”贸促服务专项行动，打响“浙江国际贸易展览会”品牌。 

 

 

(二)国外 
 

1. 日本 20 年期国债持续走高，报道称日本财务省将就发债规模探询市场意见。日本

20 年期国债收益率日内累计下跌 10 个基点至 2.405%，市场猜测政府可能考虑减少

长期债券的发行规模。媒体援引消息人士称日本财务省考虑调整债券发行计划。 

2. 报道：特朗普媒体集团计划募资 30亿美元，用于购买比特币等加密货币。英国金融

时报援引六位知情人士的消息报道称，特朗普媒体科技集团计划通过股权融资 20亿

美元，并通过发行可转换债券融资 10亿美元，用于购买比特币等加密数字货币。此

次融资可能会在本周拉斯维加斯举行的加密货币投资者和倡导者会议之前宣布，预

计副总统万斯（JD Vance和特朗普的加密货币“沙皇”（监管事务主管）David Sachs

将在会上发言。融资条款、时间和规模可能会有所调整。 
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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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