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投资要点
【债市方面】耐心等待利率下行契机。短期内市场处于震荡阶段，往后看，
经济下行压力以及关税谈判仍可能有反复的风险，未来利率仍有下行空间，在

震荡阶段需等待合适时机布局，可在十年期国债收益率 1.7%附近积极配置，

并耐心等待利率下行契机。

【股市方面】抱团风险有所上升，静待风险释放后再行布局。近期市场仍主
要抱团在银行避险，或医药、核电、新消费等题材当中，不过高位抱团题材轮

动加快、分歧加剧，面临的调整压力上升，需等待调整压力释放后再行布局，
短期仍然适度偏防守或逢反弹止盈，后续可继续关注银行、题材（新消费、科

技、医药、化工等）及宽基指数的布局机会。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈
反复的风险，地缘政治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。
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1. 重要事件回顾——美国关税政策再遇反复

1、当地时间 5月 28 日，美国国际贸易法院阻止了美国总统特朗普依据《国际紧急经济权

力法案》而宣布的关税政策生效，并裁定特朗普越权。

2、当地时间 5月 29 日，美国联邦上诉法院批准了特朗普政府的请求，暂时中止此前一家

下级法院禁止执行美政府多个关税行政令的裁决。白宫高级贸易顾问彼得·纳瓦罗周四在对记

者发表讲话时承诺，总统将继续寻找实施关税政策的途径，无论法院是否裁决总统援引的最初

授权合法

3、国家统计局 5 月 31 日发布数据：5月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月

上升 0.5 个百分点，制造业景气水平改善。非制造业商务活动指数为 50.3%，比上月下降 0.1

个百分点，仍高于临界点，非制造业总体延续扩张。

总体来看，美国关税政策遭遇阻力，但预计最终特朗普团队仍将继续实施关税政策，后

续关税相关谈判、博弈仍有反复的可能。

2. 周度行情回顾（5.26-6.1）

【债市先抑后扬】月末资金利率回升，受美国国际贸易法院叫停特朗普关税影响，十年期

国债收益率一度回升至 1.7%，但 24 小时内美国联邦上诉法院暂时恢复关税政策，收益率冲高

回落。

【A 股弱势震荡】A 股震荡调整，抱团风格延续。尽管受特朗普关税短暂被叫停影响，A

股周四普遍反弹，但随着关税政策被恢复，周五市场情绪再度回落，当前资金仍在银行、医药

等少数方向继续抱团，新消费、核电、稳定币等题材轮动较快，赚钱效应不佳，A 股短期仍面

临调整压力。

【美股再度回升】美股情绪偏强，再度回升，纳指一度创本轮反弹新高，不过仍然处于 5
月中旬以来的宽幅震荡区间。
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图 1：大类资产周度涨跌幅回顾（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3. 市场展望（6.2-6.8）

【债市方面】耐心等待利率下行契机。短期内市场处于震荡阶段，往后看，经济下行压力

以及关税谈判仍可能有反复的风险，未来利率仍有下行空间，在震荡阶段需等待合适时机布局，

可在十年期国债收益率 1.7%附近积极配置，并耐心等待利率下行契机。

【股市方面】抱团风险有所上升，静待风险释放后再行布局。近期市场仍主要抱团在银行

避险，或医药、核电、新消费等题材当中，不过高位抱团题材轮动加快、分歧加剧，面临的调

整压力上升，需等待调整压力释放后再行布局，短期仍然适度偏防守或逢反弹止盈，后续可继

续关注银行、题材（新消费、科技、医药、化工等）及宽基指数的布局机会。

【海外市场】海外市场短期宽幅震荡为主。总体来看，美股短期大幅上行或再度转跌的可
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能性不高，预计仍处于宽幅震荡阶段，可待震荡调整时进行布局。

图 2：大类资产配置观点展望

资料来源：华宝证券研究创新部

4. A股债市市场重要指标跟踪监测（5.26-6.1）

图 3：A股及债市重要指标变化（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
备注：
期限利差数值越高代表国债收益率曲线越陡峭，越低代表国债收益率曲线越平坦。

资金松紧度数值越高代表短期市场资金量越紧张，越低代表资金量越充足。
估值数值越高代表 A股市场估值水平越高。换手率数值越高代表 A股市场换手率水平越高。
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行业轮动速度越高代表市场轮动越快，越低代表市场轮动越慢。
股债性价比（小盘）数值越高代表中小盘股性价比越高。股债性价比（红利）数据越高代表 A股红利性价比
越高.

期限利差：期限利差近期仍处于历史低位水平。

资金松紧度：资金价格小幅回升，相对政策利率仍维处在偏高水平。

股债性价比：股债性价比有所回落，前期红利板块涨幅较多，红利方向股债性价比回落

相对较多。

A股估值：A股回落，市场冲高回落，估值总体回落，但大盘风格估值仍处于较高分位数

水平。

A股换手率：由于市场成交活跃度下滑，换手率继续回落，成交和换手率降至偏低水平。

市场成交额：两市日均成交额回落至 10939亿元，较上周回落 794亿元，市场情绪进一

步回落至去年 9月 24日以来新低水平。

行业轮动速度：行业轮动速度回升，总体呈两极分化，一方面题材概念快速轮动，赚钱

难度偏高；另一方面防守方向聚焦于红利、银行、医药方向。

5. 下周重点关注（6.2-6.8）

6月 5日，欧央行公布利率决议

6月 6日，美国非农就业数据

6. 风险提示

经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈反复的风险，地缘政治风

险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。
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