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大类资产跟踪

债券市场：利率债短端上涨，长端下跌。今日国内定价的商品再次
转弱，债市先涨后跌，显示宏观经济的预期依旧悲观的现实。目前国内资

产中股市表现最强，且以科技小票为主，考虑到股市波动率仍在低位，
基本面的疲弱将限制上涨的高度，因此未来波动率的抬升更可能是向下

调整，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：市场全天震荡反弹，但如我们所预期的行情再次快速轮
动，前期表现强势的新消费和创新药今日大幅回调，强势个股调整的同
时出现量价不稳定的现象，显示了当前成交量下，指数没有共振行情，

资金畏高情绪明显。今日成交量突破 1.2 万亿，但共振行情预计需要持
续推升至 1.5 万亿上方，考虑到波动率低位，宏观基本面依旧疲弱，未
来波动率的放大更可能以向下调整展开，维持 6 月变盘在即的判断，策

略上胜兵先胜而后求战，规避过于拥挤的板块。沪深两市全天成交额 1.29

万亿，较上个交易日放量 1374 亿，市场热点集中 TMT 板块，CPO、稳定币
等概念领涨，前期表现强势的新消费和创新药领跌。目前各大指数波动率
仍在历史低位区间，指数向下的阻力更小，目前看成交量仍不够推动指数
持续向上，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。昨夜小非农数据引发市场对美国衰退

预期的回归，美债因此上涨。5月美国 ADP 就业数据仅增加 3.7 万人，远
低于预期 11.4 万人。在“大而美”法案下，长端美债发行遇冷，利率一

度突破 5%。从远低于预期的小非农数据来看，利率上行带来的负面影响

可能在未来显现。我们此前判断随着美债利率上行，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。若周五的非农再次大幅不及预期导致美股下跌，后

续可逢低买入。
外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1782，较前

一日收盘下跌 62 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：文华商品指数下跌-0.08%，国内定价的商品重回下跌趋势。

如我们昨日所述，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，
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虽然今日国内定价商品重回弱势，但考虑到多个品种已处于历史极值，建
议观望为主。

重要政策及要闻

国内：1）央行将开展 10000 亿元买断式逆回购操作，期限为 3 个月。

2）商务部回应汽车行业“内卷式”竞争：加强综合整治与合规引导。3）

商务部再回应美方对华采取新限制措施。4）5 月中国服务业 PMI 继续处
于扩张趋势。5）兵器装备集团实施分立，汽车业务分立为一家独立中央
企业。

国外：1）美国小非农数据大幅低于预期。2）美联储褐皮书显示经济
活动放缓 劳动力需求减弱。3）普京与特朗普通话超 1小时 聚焦俄机场
遭袭及伊朗核问题。

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，规避拥挤板块。

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

利率债短端上涨，长端下跌。今日国内定价的商品再次转弱，债市先涨后跌，显示宏观

经济的预期依旧悲观的现实。目前国内资产中股市表现最强，且以科技小票为主，考虑到股

市波动率仍在低位，基本面的疲弱将限制上涨的高度，因此未来波动率的抬升更可能是向下

调整，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 5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：市场全天震荡反弹，但如我们所预期的行情再次快速轮动，前期表现强势的新消

费和创新药今日大幅回调，强势个股调整的同时出现量价不稳定的现象，显示了当前成交量

下，指数没有共振行情，资金畏高情绪明显。今日成交量突破 1.2 万亿，但共振行情预计需

要持续推升至 1.5 万亿上方，考虑到波动率低位，宏观基本面依旧疲弱，未来波动率的放大

更可能以向下调整展开，维持 6 月变盘在即的判断，策略上胜兵先胜而后求战，规避过于拥

挤的板块。沪深两市全天成交额 1.29 万亿，较上个交易日放量 1374 亿，市场热点集中 TMT

板块，CPO、稳定币等概念领涨，前期表现强势的新消费和创新药领跌。目前各大指数波动率

仍在历史低位区间，指数向下的阻力更小，目前看成交量仍不够推动指数持续向上，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：TMT 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：CPO、稳定币、兵装重组等领涨、养殖和创新药领跌。

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
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可适当获利了结。

图表 3：6月 5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。

昨夜小非农数据引发市场对美国衰退预期的回归，美债因此上涨。5 月美国 ADP 就业数据仅

增加 3.7 万人，远低于预期 11.4 万人。在“大而美”法案下，长端美债发行遇冷，利率一度

突破 5%。从远低于预期的小非农数据来看，利率上行带来的负面影响可能在未来显现。我们

此前判断随着美债利率上行，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。若周五的非农再次大幅不及预期导致

美股下跌，后续可逢低买入。

后续市场研判：美股目前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：小非农大幅低于预期

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 7.1782，较前一日收盘下跌 62 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

文华商品指数下跌-0.08%，国内定价的商品重回下跌趋势。如我们昨日所述，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，虽然今日国内定价商品重回弱势，但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. 央行将开展 10000 亿元买断式逆回购操作 期限为 3 个月。央行公告，为保持银行体

系流动性充裕，2025 年 6 月 6 日，中国人民银行将以固定数量、利率招标、多重价

位中标方式开展 10000 亿元买断式逆回购操作，期限为 3 个月（91 天）。

2. 商务部回应汽车行业“内卷式”竞争：加强综合整治与合规引导。商务部发言人表示，

近期，商务部有关司局组织行业协会、研究机构和相关企业座谈，听取意见建议，

研究进一步做好汽车流通消费工作。下一步，商务部将会同有关部门，继续加强对

汽车消费市场跟踪、研究和政策引导，推动破除制约汽车流通消费堵点、卡点，更

好满足居民多样化、个性化的消费需求。针对当前汽车行业存在的“内卷式”竞争现

象，商务部将积极配合相关部门，加强综合整治与合规引导，维护公平竞争市场秩

序，促进行业健康发展。

3. 商务部再回应美方对华采取新限制措施。商务部新闻发言人：5 月 12 日，《中美日

内瓦经贸会谈联合声明》发布后，中方本着负责任的态度，认真对待、严格落实中

方义务，积极维护日内瓦经贸会谈共识。反观美方，在日内瓦会谈后，对华采取一

系列限制措施，严重破坏既有共识，严重损害中方正当权益。中方对此强烈不满、

坚决反对，要求美方立即停止。如果美方一意孤行，继续损害中方利益，中方将坚

决采取有力措施，维护自身正当权益。

4. 5 月中国服务业 PMI 继续处于扩张趋势。5月财新中国通用服务业经营活动指数（服

务业 PMI）录得 51.1，较 4 月上升 0.4 个百分点，显示服务业经营扩张速度加快。

5. 兵器装备集团实施分立 汽车业务分立为一家独立中央企业。长安汽车、中光学、湖

南天雁、华强科技、东安动力、长城军工等公司 6月 5 日早间披露中国兵器装备集

团有限公司重组进展情况：兵器装备集团收到国务院国资委通知，经国务院批准，

对兵器装备集团实施分立。其汽车业务分立为一家独立中央企业，由国务院国资委

履行出资人职责；国务院国资委按程序将分立后的兵器装备集团股权作为出资注入

中国兵器工业集团有限公司。分立重组不会对上述公司正常生产经营活动构成重大

影响。
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(二)国外

1. 美国小非农数据大幅低于预期。美国 5 月 ADP 就业人数增 3.7 万人，预期增 11.0

万人，前值增 6.2 万人。数据公布后美国总统特朗普表示，鲍威尔现在必须降息。

2. 美联储褐皮书显示经济活动放缓 劳动力需求减弱。美联储在最新发布的褐皮书中指

出，近几周美国经济活动略有下降，表明关税政策和持续的不确定性正在对经济产

生广泛影响。报告称，“所有地区都报告经济和政策不确定性升高，企业和家庭在财

务决策上表现出犹豫和谨慎。”报告称，美国物价“适度”上涨，且“有广泛的受访者预

计未来成本和价格将以更快速度走高”，部分地区甚至预期价格涨幅将“强烈、显著

或大幅”。报告指出，计划将关税成本转嫁给消费者的企业预计将在三个月内实施行

动。

3. 普京与特朗普通话超 1 小时 聚焦俄机场遭袭及伊朗核问题。特朗普在社交媒体上透

露，他当天与普京进行了约 1 小时 15 分钟的通话。双方讨论了乌克兰对俄机场发动

的袭击及近期各类袭击事件，普京在通话中表示必须对机场遭袭作出回应。此外，

两人还谈及伊朗核问题。特朗普表示，伊朗就核武器问题做出决定的时间已经不多

了，必须尽快做出决定。普京称将参与与伊朗的谈判，推动尽快达成协议。

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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