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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线上涨，长端涨幅大于短端。后续展望：随着贸

易争端反复，市场情绪摇摆，国债期货预计将进入震荡模式。 

 

A 股：市场全天震荡调整，创业板指跌近 1%，领跌市场。端午假期来

临，贸易争端反复下，市场情绪收敛。市场全天成交额 1.16 万亿，较昨

日小幅缩量，个股近 4000 只下跌。预计市场将进入震荡区间，科技、红

利、消费将轮动上涨。 

  

美股：三大指数小幅收涨，道琼斯涨 0.28%，纳斯达克涨 0.39%，标

普 500 涨 0.4%。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 7.1963，较前

一日收盘涨 75 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：文华商品指数跌 0.91%，板块跌多涨少，生猪、贵金属、

玉米板块小幅上涨，煤炭、石油板块领跌。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）人社部等三部门印发通知，加大国有企业技能人才薪酬分

配激励。2）上交所、中证指数公司：将于 2025 年 6 月 16 日正式发布上

证 580 指数。3）我国造船新接订单量领跑全球，有船企订单已排至 2029

年。4）二次育肥“禁令”来了？有猪企回应：不鼓励卖“二育”。 

 

 

国外：1）美财长称与中国贸易谈判“有点停滞”，外交部回应。2）

特朗普约见鲍威尔、2019年 11 月来首次会晤，特朗普要求降息，鲍威尔
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坚持政策独立性。3）特朗普政府扳回一城：本准备打到最高院，后上诉

法院批准请求，暂时恢复关税政策。 

 

 

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 
 

利率债全线上涨，长端涨幅大于短端。后续展望：随着贸易争端反复，市场情绪摇摆，

国债期货预计将进入震荡模式。 

 

图表1：5 月 30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：市场全天震荡调整，创业板指跌近 1%，领跌市场。端午假期来临，贸易争端反复

下，市场情绪收敛。市场全天成交额 1.16 万亿，较昨日小幅缩量，个股近 4000 只下跌。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：行业涨少跌多，农林牧渔、银行、医药生物领涨；汽车、电子、机械设备领

跌。 

 

热门概念：猪肉、养鸡、创新药等概念领涨，可控核聚变、减速器等概念领跌。 

  

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 30日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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美股： 三大指数小幅收涨，道琼斯涨 0.28%，纳斯达克涨 0.39%，标普 500涨 0.4%。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 7.1963，较前一日收盘涨 75 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 
 

文华商品指数跌 0.91%，板块跌多涨少，生猪、贵金属、玉米板块小幅上涨，煤炭、石油

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. 人社部等三部门印发通知，加大国有企业技能人才薪酬分配激励。日前，人力资源

社会保障部、财政部、国务院国资委联合印发《关于加大国有企业技能人才薪酬分

配激励的通知》，明确了 7条政策措施，指导国有企业建立健全以技能导向的薪酬分

配制度，促进形成提高待遇与提升技能良性互动机制。 

2. 上交所、中证指数公司：将于 2025年 6月 16 日正式发布上证 580指数。上海证券
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交易所和中证指数有限公司将于 2025年 6 月 16 日正式发布上证 580 指数，为市场

提供更丰富的投资标的。上证 580 指数从沪市证券中选取市值规模较小、流动性较

好的 580 只证券作为样本，反映上海证券市场市值较小上市公司证券的整体表现。

上证 580指数与上证 50、上证 180和上证 380指数共同构成上证规模指数系列，反

映上海证券市场不同市值规模上市公司证券的整体表现。 

3. 我国造船新接订单量领跑全球，有船企订单已排至 2029年。在当前复杂的全球贸易

形势下，我国造船产业依旧表现出强劲的市场韧性与竞争力，走出了产业加速度，

今年 1-4 月，我国造船产业新接订单量占世界市场份额继续保持全球第一。业内人

士指出，当前全球船厂产能持续处于紧平衡状态，存量船队周期性更新需求释放，

造船业景气周期仍将持续。眼下，很多造船企业的订单饱满，生产任务也排至了几

年之后。有船企表示，手持订单 170 条船左右，以欧洲的订单为主，订单已经排到

了 2029年。 

4. 二次育肥“禁令”来了？有猪企回应：不鼓励卖“二育”。今天上午，猪肉板块异动

拉升。有市场消息称，“昨天，相关部门开会，透露引导生猪行业的重磅信息，包括

不增母猪、育肥猪降体重到 120KG、不鼓励卖二育”，对此，记者向多家上市猪企求

证消息的准确性，有猪企相关人士告诉澎湃新闻记者，“是真的，不让卖二育了，给

各集团场都要求了。”另一家猪企的相关负责人告诉记者，“确实有的，很多公司都

参加了。本身猪价不好，我们也没准备往上冲。我们一直倡导不要无序扩张和低价

竞争，争取高质量发展。” 

 

 

(二)国外 
 

1. 美财长称与中国贸易谈判“有点停滞”，外交部回应。据彭博社报道，美国财政部长

贝森特称与中国的贸易谈判“有点停滞”，他认为中美两国领导人可能需要通话，双

方才有可能达成协议。在 5月 30日举行的中国外交部例行记者会上，外交部发言人

林剑在回应外媒记者相关提问时表示，中方已多次阐明了在关税问题上的立场，具

体问题建议你向中方的主管部门询问。 

2. 特朗普约见鲍威尔、2019 年 11 月来首次会晤，特朗普要求降息，鲍威尔坚持政策

独立性。应美国总统特朗普的邀请，美联储主席鲍威尔 29 日周四在白宫与他会面。
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鲍威尔强调，美联储制定旨在支持最大就业和物价稳定的货币政策，所有决策都将

基于仔细、客观、非政治化的分析。特朗普则表示，美联储未能降息是一个错误。 

3. 特朗普政府扳回一城：本准备打到最高院，后上诉法院批准请求，暂时恢复关税政

策。据周四稍早披露的美国司法部文件，若联邦上诉法院不叫停阻止关税的裁决，

特朗普政府将最早本周五将此案提交最高法院。 

 

 

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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