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大类资产跟踪

债券市场：利率债普涨。今日股债商齐涨，考虑到股市波动率仍在
低位，维持债市后续将受益于避险资金的流入的判断。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。
股票市场：市场全天震荡上行，期指波动率继续下行的同时成交量

仍维持在 1.2 万亿下方，表明行情将继续以轮动为主。多个期指和 ETF

期权波动率创下去年 9 月 24 日以来的新低，6 月变盘在即。胜兵先胜而

后求战，考虑到当前股指波动率仍在低位，保持谨慎或是更好的选择。
沪深两市全天成交额 1.15 万亿，较上个交易日放量 116 亿，市场热点集
中在消费方向，个股涨多跌少，全市场超 3900 只个股上涨。目前各大指

数波动率仍在历史低位区间，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，若是向上，则成交量需要回升至 1.5
万亿上方，目前看成交量仍有差距，决定了后续行情仍是轮动为主。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。三大指数
小幅上涨，道琼斯指数涨 0.51%，标普 500 涨 0.58%，纳斯达克指数涨
0.81%。虽然美债利率近一周有所回落，但在市场担心的美国债务问题没
有实质解决之前，长期美债利率上行的趋势难言结束。一方面，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。
另一方面，30 年期和 2 年期美债的利差仍在历史区间偏低位置，期限利

差继续上升或继续由长端上行主导。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 7.1884，较前
一日收盘上涨 12 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。
商品市场：文华商品指数上涨 0.72%，国内定价的商品普遍反弹，焦

煤涨超 7%，建材和黑链指数涨超 2%。熊市多长阳，在经历了长时间的下
跌后，国内定价的大部分商品处于弱现实、弱预期、弱价格的三弱状态，

目前基本面没有明显改善，空头借着真真假假的消息快速平仓带来价格暴

涨，预计后续将延续震荡，直到有实质利好的政策和基本面出现。贵金属

虽然近日表现强势，又再次趋势上行的迹象，但目前成交量正在减少，建
议投资者注意高位风险，观望为主。石油板块技术面有走强的迹象，但考
虑到 OPEC+确定增产周期，全球经济在贸易不确定下趋向疲软，原油价格

即使走强预计空间也将有限，追涨谨慎。从技术面来看，文华商品技术面

大结构仍在空头趋势，虽然今日大幅反弹，但预计后续仍将延续弱势震荡，
考虑到多个品种已处于历史极值，建议观望为主。
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重要政策及要闻

国内：1）国家能源局：协同规划布局算力与电力项目。2）中央财政

拟支持北京、天津等 20 城实施城市更新行动。3）深圳：探索建立深圳证
券交易所与香港联合交易所会员互联互通机制。

国外：1）特朗普已签署钢铁和铝及其衍生制品的关税从 25%提高至

50%的命令。2）欧元区私营部门经济活动 5月小幅增长。3）美媒称伊朗

正考虑铀浓缩联营体提议。4）日本央行或考虑是否从下一财年开始放缓
缩减债券购买规模的步伐。

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、农业确定性更强。

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

利率债普涨。今日股债商齐涨，考虑到股市波动率仍在低位，维持债市后续将受益于避

险资金的流入的判断。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 1：6月 4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：市场全天震荡上行，期指波动率继续下行的同时成交量仍维持在 1.2 万亿下方，

表明行情将继续以轮动为主。多个期指和 ETF 期权波动率创下去年 9 月 24 日以来的新低，6

月变盘在即。胜兵先胜而后求战，考虑到当前股指波动率仍在低位，保持谨慎或是更好的选

择。沪深两市全天成交额 1.15 万亿，较上个交易日放量 116 亿，市场热点集中在消费方向，

个股涨多跌少，全市场超 3900 只个股上涨。目前各大指数波动率仍在历史低位区间，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，若是向上，则成交量

需要回升至 1.5 万亿上方，目前看成交量仍有差距，决定了后续行情仍是轮动为主。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：美容护理、饮料制造、纺服等领涨，但考虑到整体量能不足，板块轮动的概

率更大。若波动率放大的同时，指数向下调整，过于拥挤的板块下跌幅度更大，关注仍在低

位的红利、农业等。

热门概念：啤酒、铜缆高速连接、稀土、黄金等领涨。

建议：关注仍在低位的红利高股息、农业等板块。医药、消费中长期上涨不改，但短期

可适当获利了结。
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图表 3：6月 4日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：中证 1000 波动率创下去年 9.24 以来新低，变盘在即

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。

三大指数小幅上涨，道琼斯指数涨 0.51%，标普 500 涨 0.58%，纳斯达克指数涨 0.81%。虽然

美债利率近一周有所回落，但在市场担心的美国债务问题没有实质解决之前，长期美债利率

上行的趋势难言结束。一方面，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。另一方面，30 年期和 2 年期美债的利差仍在历史区间偏低位置，期限利差

继续上升或继续由长端上行主导。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：美股震荡做头部整理的可能性最大，建议投资者短期规避，静待买点出

现。

图表 5：美债长短端利差仍在历史偏低区间

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 7.1884，较前一日收盘上涨 12 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。

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
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(四)商品

文华商品指数上涨 0.72%，国内定价的商品普遍反弹，焦煤涨超 7%，建材和黑链指数涨

超 2%。熊市多长阳，在经历了长时间的下跌后，国内定价的大部分商品处于弱现实、弱预期、

弱价格的三弱状态，目前基本面没有明显改善，空头借着真真假假的消息快速平仓带来价格

暴涨，预计后续将延续震荡，直到有实质利好的政策和基本面出现。贵金属虽然近日表现强

势，又再次趋势上行的迹象，但目前成交量正在减少，建议投资者注意高位风险，观望为主。

石油板块技术面有走强的迹象，但考虑到 OPEC+确定增产周期，全球经济在贸易不确定下趋

向疲软，原油价格即使走强预计空间也将有限，追涨谨慎。从技术面来看，文华商品技术面

大结构仍在空头趋势，虽然今日大幅反弹，但预计后续仍将延续弱势震荡，考虑到多个品种

已处于历史极值，建议观望为主。

图表 7：文华商品指数虽大幅反弹但大结构仍为空头

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 国家能源局：协同规划布局算力与电力项目。国家能源局组织开展新型电力系统建

设第一批试点工作。重点在国家枢纽节点和青海、新疆、黑龙江等能源资源条件好

的非枢纽节点地区，在科学整合源荷储资源的基础上，统筹地区存量及增量数据中

心绿电需求和新能源资源条件，协同规划布局算力与电力项目。通过探索新能源就

近供电、聚合交易、就地消纳的“绿电聚合供应”模式，提高数据中心绿电占比。通

过算力负荷与新能源功率联合预测、算力负荷柔性控制、智能化调度等技术，提升

源荷协同水平，降低负荷高峰时段电网保障容量需求。加强数据中心余热资源回收

利用，提高能源使用效率。探索光热发电与风电、光伏发电联合运行，提升稳定供

应水平。

2. 中央财政拟支持北京、天津等 20 城实施城市更新行动。近日，财政部、住房城乡建

设部组织开展了 2025 年度中央财政支持实施城市更新行动评选，拟支持的 20 个城

市为（按行政区划排序）：北京、天津、唐山、包头、大连、哈尔滨、苏州、温州、

芜湖、厦门、济南、郑州、宜昌、长沙、广州、海口、宜宾、兰州、西宁、乌鲁木

齐。 现将上述结果予以公示，公示期为 2025 年 6 月 4 日至 2025 年 6 月 8日。

3. 深圳：探索建立深圳证券交易所与香港联合交易所会员互联互通机制。深圳市商务

局、市发展改革委联合印发《深圳市推动服务贸易和数字贸易高质量发展实施方案》。

其中提出，大力发展跨境金融保险服务。探索建立深圳证券交易所与香港联合交易

所会员互联互通机制。支持港澳银行内地分行开办外币银行卡业务以及对除中国境

内公民以外客户的人民币银行卡业务。支持符合条件的香港保险公司在深设立子公

司。探索在前海开展私募股权和创业投资份额转让试点。支持符合条件的银行和非

银行支付机构按规定凭交易电子信息，为跨境电商企业提供高效、低成本的跨境资

金结算服务。
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(二)国外

1. 特朗普已签署钢铁和铝及其衍生制品的关税从 25%提高至 50%的命令。美国白宫发

表声明称，总统特朗普已签署命令，将进口钢铁和铝及其衍生制品的关税从 25%提

高至 50%，自美国东部时间 4日凌晨 00:01 起生效。

2. 欧元区私营部门经济活动 5 月小幅增长。周三公布的数据显示，标普全球发布的欧

元区综合采购经理指数(PMI)从 4 月的 50.4 降至 50.2，仍略高于 50 的荣枯分界线。

初步估算为 49.5，比最初估计更具韧性，抵御了美国贸易政策不确定性带来的冲击。

3. 美媒称伊朗正考虑铀浓缩联营体提议。当地时间 6 月 4 日，美国阿克西奥斯新闻网

援引一名匿名伊朗高级官员的话报道，伊朗方面正考虑在伊美核协议框架下组建铀

浓缩区域联营体的提议，但这个联营体必须建设在伊朗境内。

4. 日本央行或考虑是否从下一财年开始放缓缩减债券购买规模的步伐。知情人士称，

日本央行考虑从下个财年开始，放慢缩减债券购买规模的步伐。日本央行内部尚未

达成共识，最终决定将在 6 月 16 日至 17 日的下次政策会议上做出。

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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