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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债窄幅波动，全线小幅上涨。此前我们一直提示到股

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：在地缘冲突加剧背景下，随着股市波动率可能抬高，资金避险

需求或使得债券重拾涨势。 

 

A 股：市场全天震荡走低，油气股逆势大涨。在以色列袭击伊朗的消

息下，市场风险偏好下降，市场全天成交额 1.5 万亿，较前一日放量 0.2

万亿，不足 800 只个股上涨，超 4200 只个股下跌。我们此前一直提示在

基本面乏力下，量能持续推升带来指数牛的概率极低，过低的波动率下，

未来行情更可能以向下调整的方式放大波动率。投资者获利了结部分仓位

切至低位的红利、农业、科技等是更好的选择。 

  

美股：三大指数小幅上涨，道琼斯涨 0.24%，纳斯达克涨 0.24%，标

普 500 涨 0.38%。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。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。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1814，较前

一日收盘跌 13 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：文华商品指数涨 0.93%，石油、聚酯、煤化工领涨，建材、

有色板块领跌。今日受以色列袭击伊朗影响，市场担忧原油供给会受到冲

击，原油板块大幅上涨，当前原油波动率过高，建议观望。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）工信部等八部门公开征求对《汽车数据出境安全指引（2025

版）》的意见。2）2025 年前五个月社会融资规模增量累计为 18.63 万亿

元，比上年同期多 3.83 万亿元。5 月社融规模增量为 2.29 万亿元，5 月

新增人民币贷款 6200 亿元。3）广州：优化房地产政策 全面取消限购、

限售、限价并降低贷款首付比例和利率。 
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国外：1）伊朗防长称以色列应等待强力回击，伊朗已准备好继续战

争。2）以总理：以军对伊朗核设施的军事行动将持续数日，直至消除威

胁为止。3）美国 5 月核心 PPI 环比温和增长 0.1%、低于预期，增速创近

一年新低，美联储年内两次降息预期升温； 

 

 

 

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 
 

利率债窄幅波动，全线小幅上涨。此前我们一直提示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：在地缘冲突加剧背景下，随着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 13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：市场全天震荡走低，油气股逆势大涨。在以色列袭击伊朗的消息下，市场风险偏好

下降，市场全天成交额 1.5万亿，较前一日放量 0.2万亿，不足 800只个股上涨，超 4200只

个股下跌。我们此前一直提示在基本面乏力下，量能持续推升带来指数牛的概率极低，过低

的波动率下，未来行情更可能以向下调整的方式放大波动率。投资者获利了结部分仓位切至

低位的红利、农业、科技等是更好的选择。 

 

行业板块：行业涨少跌多，石油石化、国防军工、公用事业领涨；美容护理、传媒、食品

饮料领跌。 

 

热门概念：可燃冰、核污染防治、页岩气等概念领涨，快手、网红经济等概念领跌。 

  

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

短期可适当获利了结。 

图表2：6 月 13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：三大指数小幅上涨，道琼斯涨 0.24%，纳斯达克涨 0.24%，标普 500涨 0.38%。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。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。 

 

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3：纳斯达克指数处于前期头部位置 

 
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 7.1814，较前一日收盘跌 13 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 
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(四)商品 
 

文华商品指数涨 0.93%，石油、聚酯、煤化工领涨，建材、有色板块领跌。今日受以色列

袭击伊朗影响，市场担忧原油供给会受到冲击，原油板块大幅上涨，当前原油波动率过高，

建议观望。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。 

 

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 
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二、 重要政策及要闻 
 

(一)国内 
 

1. 工信部等八部门公开征求对《汽车数据出境安全指引（2025 版）》的意见。汽车数

据处理者向境外提供汽车数据，符合以下情形之一的，应当申报数据出境安全评估：

（1）向境外提供重要数据；（2）自当年 1月 1 日起累计向境外提供 100万人以上 3

个人信息（不含敏感个人信息）；（3）自当年 1月 1日起累计向境外提供 1万人以上

敏感个人信息；（4）关键信息基础设施运营者向境外提供个人信息；（5）国家有关

规定明确的其他需要申报数据出境安全评估的情形。 

2. 2025 年前五个月社会融资规模增量累计为 18.63 万亿元，比上年同期多 3.83 万亿

元。5月社融规模增量为 2.29万亿元，5月新增人民币贷款 6200亿元。5月末，广

义货币(M2)余额 325.78万亿元，同比增长 7.9%。狭义货币(M1)余额 108.91万亿元，

同比增长 2.3%。M2-M1 剪刀差为 5.6 个百分点，较 4 月的 6.5 个百分点缩小了 0.9

个百分点。 

3. 广州：优化房地产政策 全面取消限购、限售、限价并降低贷款首付比例和利率。《广

州市提振消费专项行动实施方案（征求意见稿）》公开征求意见。其中提到，有序减

少消费限制。优化房地产政策，全面取消限购、限售、限价，降低贷款首付比例和

利率。更好满足住房消费需求。扎实推进城中村及老旧小区改造，2025 年计划推进

新开工老旧小区改造超 150个，更新住宅老旧电梯超 9000台，完成城中村改造固定

资产投资 1000亿元。推进利用专项借款购买存量商品房作为安置房。持续优化住房

公积金使用政策，支持缴存人在提取住房公积金支付购房首付款的同时申请住房公

积金个人住房贷款，进一步优化租房提取政策措施。 

 

 

(二)国外 
 

1. 伊朗防长称以色列应等待强力回击，伊朗已准备好继续战争。伊朗国防部长纳西尔

扎德表示，“针对伊朗居民区的袭击暴露了以色列的野蛮行径，其邪恶罪行缩短了该
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政权的寿命，并增强了伊朗推翻该政权的决心。伊朗已准备好继续战争，以色列罪

犯应等待伊朗的强力回击。” 

2. 以总理：以军对伊朗核设施的军事行动将持续数日，直至消除威胁为止。当地时间

6月 13日，以色列总理内塔尼亚胡发表电视讲话称，不久前以色列发起了针对伊朗

核设施的军事行动，旨在阻止伊朗对以色列的威胁。此次行动将持续数日，直至消

除这一威胁为止。内塔尼亚胡说，以军行动目标是“打击伊朗核设施、弹道导弹工

厂和军事能力”。 

3. 美国 5月核心 PPI环比温和增长 0.1%、低于预期，增速创近一年新低，美联储年内

两次降息预期升温；美国上周首次申请失业救济人数略高预期，续请救济人数飙升

至 2021年底来最高。 

 

 

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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