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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债窄幅震荡，收盘小幅下跌。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。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：市场延续震荡调整，三大指数小幅下跌。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较昨日小幅放量，个股跌多涨少，全市

1694 只个股上涨，3270 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：三大指数大幅上涨，道琼斯涨 1.78%，纳斯达克涨 2.47%，标

普 500 涨 2.05%。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 7.1913，较前

一日收盘跌 31 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 0.79%，板块跌多涨少，玉米、油脂板

块小幅上涨，煤炭、化工、建材板块领跌。从技术面来看，文华商品技术

面大结构仍在空头趋势，目前有突破前低的可能。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）中方宣布对沙特等 4 国试行免签政策，外交部回应。2）财

政部：1-4 月，全国国有及国有控股企业营业总收入与上年持平，利润总

额同比下降 1.7%。1-4 月，国有企业利润总额 13491.4 亿元，同比下降
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1.7%。3）中欧半导体上下游企业座谈会在京召开。 

 

 

国外：1）泽连斯基：俄方在乌北部集结 5 万兵力准备发动进攻。2）

日本 40 年期国债拍卖结果出炉，投标倍数创去年 7 月来新低。 

 

 

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 
 

利率债窄幅震荡，收盘小幅下跌。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。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 28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：市场延续震荡调整，三大指数小幅下跌。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较昨

日小幅放量，个股跌多涨少，全市 1694只个股上涨，3270 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、环保、煤炭领涨；基础化工、农林牧渔、国防军工

领跌。 

 

热门概念：医疗废物处理、可燃冰、乳业等概念领涨，环氧丙烷、转基因等概念领跌。 

  

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 28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： 三大指数大幅上涨，道琼斯涨 1.78%，纳斯达克涨 2.47%，标普 500涨 2.05%。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 7.1913，较前一日收盘跌 31 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 0.79%，板块跌多涨少，玉米、油脂板块小幅上涨，煤炭、化工、建材

板块领跌。从技术面来看，文华商品技术面大结构仍在空头趋势，目前有突破前低的可能。 
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图表7：文华商品指数大结构空头  

 
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. 中方宣布对沙特等 4 国试行免签政策，外交部回应。外交部发言人毛宁主持例行记

者会。有记者提问称，我们注意到，中方在东盟-中国-海合会峰会期间宣布对沙特

等 4 国试行免签政策，发言人能否进一步介绍有关情况？对此毛宁表示，为了进一

步便利中外人员往来，中方决定扩大免签国家范围，自 2025 年 6月 9 日至 2026 年
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6月 8日，对沙特、阿曼、科威特、巴林持普通护照人员试行免签政策，上述四国持

普通护照人员来华经商、旅游观光、探亲访友、交流、访问、过境不超过 30天可以

免办签证入境。加上 2018年全面互免签证的海合会成员国阿联酋和卡塔尔，中方已

经实现对海合会国家免签全覆盖。 

2. 财政部：1-4 月，全国国有及国有控股企业营业总收入与上年持平，利润总额同比

下降 1.7%。1-4月，国有企业利润总额 13491.4 亿元，同比下降 1.7%。 

3. 中欧半导体上下游企业座谈会在京召开。据商务部网站，5月 27日，中欧半导体上

下游企业座谈会在北京召开。商务部相关司局、中国半导体行业协会、中国欧盟商

会及 40余家中欧半导体上下游企业代表参会。会议就深化中欧半导体领域经贸合作

进行交流。会议强调，国将继续扩大高水平对外开放，为企业提供公平、稳定、透

明、可预期的政策环境，支持中欧半导体企业充分发挥各自互补优势，依法合规深

化经贸合作，坚决反对单边主义和霸凌行径，努力维护全球半导体供应链安全与稳

定。 

 

(二)国外 
 

1. 泽连斯基：俄方在乌北部集结 5 万兵力准备发动进攻。记者获悉，乌克兰总统泽连

斯基指出，俄罗斯军队正全力试图突破第聂伯罗彼得罗夫斯克州的行政边界，且已

在乌克兰北部苏梅方向集结了约 5万名军事人员。俄方对此暂无回应。 

2. 日本 40年期国债拍卖结果出炉，投标倍数创去年 7月来新低。日本 40 年期国债拍

卖结果出炉，投标倍数为 2.21，为 2024年 7月来新低，最高得标收益率为 3.1350%。

拍卖结果出炉后，日本国债期货延续跌势，美元/日元短线走低近 30点。 

 

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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