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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债涨跌不一，长端上涨，短端下跌。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。 

 

A 股：市场全天窄幅震荡，三大指数涨跌不一。市场全天成交额 1.3

万亿，较前一日小幅放量，近 2200 只个股上涨，超 2700 只个股下跌。基

本面乏力下，量能持续推升带来指数牛的概率极低，在极低的波动率下，

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：三大指数小幅下跌，道琼斯持平，纳斯达克跌 0.5%，标普 500

跌 0.27%。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 7.1827，较前

一日收盘跌 32 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：文华商品指数跌 0.17%，石油、饲料、贵金属领涨，煤炭、

铁合金板块领跌。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）商务部新闻发言人：中国已依法批准一定数量的稀土相关

物项出口许可合规申请。2）商务部国际贸易谈判代表：中美原则上达成

协议框架。3）报道：蚂蚁国际据悉将在香港和新加坡申请稳定币牌照。 

 

 

国外：1）受特朗普关税冲击 英国对美商品出口创历史最大降幅。2）

美元兑日元跌 0.4%，日本首相石破茂称日本不急于与美国达成贸易协议。

3）美国联邦上诉法院为特朗普关税“续命”，7 月底将迎关键听证。 
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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 
 

利率债涨跌不一，长端上涨，短端下跌。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 12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：市场全天窄幅震荡，三大指数涨跌不一。市场全天成交额 1.3万亿，较前一日小幅

放量，近 2200 只个股上涨，超 2700 只个股下跌。基本面乏力下，量能持续推升带来指数牛

的概率极低，在极低的波动率下，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：行业涨跌数量一致，有色金属、传媒、美容护理领涨；家用电器、煤炭、食品

饮料领跌。 

 

热门概念：毛发医疗、IP经济、金属钴等概念领涨，乳业、航运、兵装重工等概念领跌。 

  

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 12日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P7 策略日报（2025.06.12）：窄幅震荡 
 

美股：三大指数小幅下跌，道琼斯持平，纳斯达克跌 0.5%，标普 500 跌 0.27%。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 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P8 策略日报（2025.06.12）：窄幅震荡 
 

 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1827，较前一日收盘跌 32 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 
 

文华商品指数跌 0.17%，石油、饲料、贵金属领涨，煤炭、铁合金板块领跌。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。 

 

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. 商务部新闻发言人：中国已依法批准一定数量的稀土相关物项出口许可合规申请。

6月 12日，商务部新闻发言人何亚东表示，中国作为负责任大国，充分考虑各国在

民用领域的合理需求与关切，依法依规对稀土相关物项出口许可申请进行审查，已

经依法批准一定数量的合规申请，并将持续加强合规申请的审批工作。 

2. 商务部国际贸易谈判代表：中美原则上达成协议框架。据人民日报，当地时间 6 月

10 日，商务部国际贸易谈判代表兼副部长李成钢在伦敦谈到中美经贸磋商机制首次

会议时表示，中美双方进行了专业、理性、深入、坦诚的沟通。双方原则上就落实

两国元首 6月 5日通话共识以及日内瓦会谈共识达成了框架。 

3. 报道：蚂蚁国际据悉将在香港和新加坡申请稳定币牌照。知情人士透露，蚂蚁集团

旗下的国际部门计划在新加坡和香港申请稳定币牌照。知情人士表示，随着香港的

稳定币条例于 8 月生效，总部位于新加坡的蚂蚁国际将尽快在香港申请稳定币发行

人牌照。除了新加坡，该公司还计划在卢森堡申请许可。 

 

 

(二)国外 
 

1. 受特朗普关税冲击 英国对美商品出口创历史最大降幅。美国总统特朗普发动全球

贸易战后，英国 4月对美商品出口创下 1997年有记录以来的最大单月跌幅。4月包

括贵金属在内的对美商品出口较 3月下降 20亿英镑（27亿美元），英国国家统计局

称这“可能与美国对进口商品征收的关税有关”。当月英国对美出口降至 41亿英镑，

为 2022年 2 月以来最低水平。特朗普在 4月 2 日“解放日”当天宣布对英国所有商

品征收 10%关税。钢铁、铝以及汽车和汽车零部件则被征收 25%的更高关税。 

2. 美元兑日元跌 0.4%，日本首相石破茂称日本不急于与美国达成贸易协议。美元兑日

元跌 0.4%，现报 143.88。日本首相石破茂表示，他不会仓促与美国达成损害国家利

益的贸易协议，但他欢迎在与美国总统特朗普料将举行的峰会前取得的任何进展。

石破茂周四在东京对记者表示，如果在与特朗普总统会面之前取得进展，这本身是
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好事。但重要的是达成一项对日、美都有利的协议。不会为了快速达成协议而损害

日本的利益。石破茂预计将于周日起在加拿大举行的七国集团领导人会议期间与特

朗普会面，但石破茂表示，双边会谈的具体时间和日期尚未确定。石破茂表示，为

了应因这场堪称国家危机的危机，跨党派合作是必要的。 

3. 美国联邦上诉法院为特朗普关税“续命”，7月底将迎关键听证。除非挑战者迅速寻

求最高法院干预，否则这些关税措施至少将在未来一个月内持续有效，直到法律战

在华盛顿上诉法院走完全程。无论哪一方在联邦巡回上诉法院失利，都可能进一步

向最高法院寻求裁决。值得注意的是，特朗普关税暂停期将于一个月后到期。除非

达成贸易协议或进一步延长暂停期，否则从 7 月 9 日起，美国对许多国家的关税税

率将大幅上升。 

 

 

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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