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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全天震荡走低，长端跌幅大于短端。后续展望：随

着美国贸易法庭针对特朗普的全球关税作出禁制的裁定，市场风险偏好提

升，国债期货预计将进入震荡模式。 

 

A 股：市场放量上涨，创业板指涨 1.37%，领涨市场。美国贸易法庭

针对特朗普的全球关税作出禁制的裁定，市场风险偏好上升。市场全天成

交额 1.21 万亿，较昨日放量 0.18 万亿，个股超 4400只上涨。预计市场

将进入震荡区间，科技、红利、消费将轮动上涨。 

  

美股：三大指数震荡走低，道琼斯跌 0.58%，纳斯达克跌 0.51%，标

普 500 跌 0.56%。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 7.1888，较前

一日收盘跌 25 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：文华商品指数涨 0.13%，板块跌多涨少，石油、聚酯、钢

铁板块小幅上涨，煤炭、建材、贵金属板块领跌。从技术面来看，文华商

品技术面大结构仍在空头趋势，建议观望为主。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）国内航线燃油附加费 6 月 5 日起下调，800 公里以下航线

免征。2）京东与小红书推出“红京计划”。京东宣布与小红书战略合作升

级，推出“红京计划”。3）商务部：敦促美方停止对华歧视性限制措施 共

同维护日内瓦高层会谈共识。 

 

国外：1）报道：特朗普政府要求美国半导体软件设计公司停止向中

国出售服务。2）马斯克官宣“特别政府雇员"身份到期。3）美国联邦法
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院阻止了美国总统特朗普 4 月 2 日宣布的关税政策生效，并裁定特朗普

越权，对向美国出口多于进口的国家征收全面关税。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：预计将进入震荡模式 

 

A 股市场：预计市场将进入震荡区间，科技、红利、消费将轮动上涨。 

 

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 
 

利率债全天震荡走低，长端跌幅大于短端。后续展望：随着美国贸易法庭针对特朗普的

全球关税作出禁制的裁定，市场风险偏好提升，国债期货预计将进入震荡模式。 

 

图表1：5 月 29日国债期货行情 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)股市 
 

A股：市场放量上涨，创业板指涨 1.37%，领涨市场。美国贸易法庭针对特朗普的全球关

税作出禁制的裁定，市场风险偏好上升。市场全天成交额 1.21万亿，较昨日放量 0.18万亿，

个股超 4400只上涨。预计市场将进入震荡区间，科技、红利、消费将轮动上涨。 

 

行业板块：行业涨多跌少，计算机、医药生物、电子领涨；美容护理、银行、食品饮料领

跌。 

 

热门概念：数字货币、电子身份证、跨境支付等概念领涨，草甘膦、黄金等概念领跌。 

  

建议：预计市场将进入震荡区间，科技、红利、消费将轮动上涨。 

图表2：5 月 29日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P7 策略日报（2025.05.29）：情绪重回乐观 
 

 

美股： 三大指数震荡走低，道琼斯跌 0.58%，纳斯达克跌 0.51%，标普 500跌 0.56%。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3：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 7.1888，较前一日收盘跌 25 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4：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 
 

文华商品指数涨 0.13%，板块跌多涨少，石油、聚酯、钢铁板块小幅上涨，煤炭、建材、

贵金属板块领跌。从技术面来看，文华商品技术面大结构仍在空头趋势，建议观望为主。 
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图表5：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. 国内航线燃油附加费 6 月 5 日起下调，800 公里以下航线免征。有航空公司今日发

布通知，自 2025年 6月 5日（含出票日期）起调整国内航线旅客运输燃油附加费征

收标准。其中 800公里（含）以下航线免收燃油附加费，800公里以上航线每位旅客

每航段收取 10元燃油附加费。 
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2. 京东与小红书推出“红京计划”。京东宣布与小红书战略合作升级，推出“红京计划”。

具体而言，从今年 6 月 5 日开始，除部分特殊类目外，所有入驻京东的品牌商家，

均可在小红书使用“种草直达”功能，在小红书投放广告可添加京东购物链接，用

户点击广告可直接跳转至京东 APP。“红京计划”下的广告投放，支持商家在小红书

下单和京东下单两种模式。 

3. 商务部：敦促美方停止对华歧视性限制措施 共同维护日内瓦高层会谈共识。商务部

召开例行新闻发布会。发言人表示，中美日内瓦经贸会谈以来，双方利用多双边场

合在多个层级就经贸领域各自关切保持沟通。近期，中方围绕美方在半导体领域滥

用出口管制措施等做法，多次与美方进行交涉。中方再次敦促美方，立即纠正错误

做法，停止对华歧视性限制措施，共同维护日内瓦高层会谈共识。 

 

 

(二)国外 
 

1. 报道：特朗普政府要求美国半导体软件设计公司停止向中国出售服务。据券商中国，

今日 A股 EDA概念股全线爆发。其援引 FT报道称，特朗普政府已要求提供用于设计

半导体的软件的美国公司停止向中国企业出售其服务，这是最新举措，旨在加大中

国开发先进芯片的难度。据报道，几位知情人士表示，美国商务部已要求所谓的电

子设计自动化集团（包括 Cadence、Synopsys 和 Siemens EDA）停止向中国供应技

术。 

2. 马斯克官宣“特别政府雇员"身份到期。马斯克在社交平台 X上称，作为特殊政府雇

员的任期结束，感谢美国总统特朗普给予的减少政府浪费性支出的机会；DOGE使命

只会随着时间的推移而加强。 

3. 美国联邦法院阻止了美国总统特朗普 4月 2日宣布的关税政策生效，并裁定特朗普

越权，对向美国出口多于进口的国家征收全面关税。 
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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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