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◼ 国内宏观观点： 

➢ 当前国内经济正在经历“去地产化增长”，仍需依靠政策发力支撑内需。
在一季度开门红后，二季度部分指标有所下行，5月固投累计同比从上
月-1.6%降至-4.1%，社零当月同比从上月 0.2%降至-0.6%，这与过去几
年的经济节奏基本一致。我们预计 Q2经济增速是全年最低点，Q3、Q4

经济增速逐季回升。一方面三季度开始随着高基数效应褪去，部分指标
（如社零）将有所改善；另一方面，7月政治局会议临近，此前进度偏
慢的财政支出有望加快节奏，新的稳增长政策也有望出台。 

➢ “去地产化增长”叠加技术革命，带来 K 型分化，未来经济分化如何
收敛是关键问题。从历史来看，大多依赖于落后部门的追赶，而非领先
部门的回落，如 2015 年供给侧改革后上游部门追赶。为此，如果要实
现消费和地产等旧经济私人需求部门追赶新经济，仅靠内生动能，短期
难度较大，需要宏观政策给予更多支持。可以关注下个月关键会议的政
策部署。 

◼ 海外宏观观点： 

➢ 上周美元指数触及 101.8，创 2025 年 6 月以来新高。此轮走强的短期核
心驱动是“美元信用修复”交易。贝森特近期讲话中提及伊朗、委内瑞拉
和俄罗斯或回归美元体系，通过 AI提升全要素生产率带来“非通胀性增
长”等叙事共同驱动了强美元叙事。 

➢ 我们预期：短期（7月）看，受上半年宽财政与世界杯脉冲余热影响，
美元指数料将维持强势，上限或在 102。中期（8-9月）看，随着世界杯
与宽财政脉冲退潮，叠加前期金融条件紧缩对实体经济的抑制效应显
现，经济数据或明显回落，降息预期升温将引发美元指数回调。长期
（2027年）看，面对中期选举、地缘政治及 AI发展等多重不确定性，
未来宏观不确定性较大，当前市场定价的 2027 年加息预期与美元指数
存在回调风险。 

◼ 权益市场观点： 

➢ 近期海外市场对美国经济过热及加息预期定价走高，全球流动性预期边
际收紧，海外市场波动较大，压制 A 股情绪。但 A 股市场近期交投保
持活跃，成交额维持在三万亿级别以上，市场承接力具备一定基础，短
期来看 A股仍然维持震荡趋势。 

➢ 进入三季度，产业趋势的业绩再次确认和全球宏观流动性边际宽松作为
突破震荡阶段的主要因素，均有望在季度初发生变化，伴随着微观流动
性的集中，震荡结束后，三季度初可能会启动一波对于全球流动性定价
的修正，市场再度向上运行。 

➢ 风格上，进入三季度，市场仍然在 STAR 资产（Strategic Treasures 

Always Robust 资产，代指战略安全类资产，包括科技类 Tech-STAR、
资源类 Res-STAR 和基建与供应链类 Infra-STAR）范围内轮动，K 型
分化的趋势短期不会结束，但 Tech-STAR内部会全面扩散，延续一季度
市场风格，光模块、半导体等 Tech-STAR方向和 Res-STAR中的交叉部
分新材料的方向也有望迎来新一轮上行周期。 

◼ 债券市场观点： 

➢ 利率：6 月以来，国内资金利率告别超宽松区间，DR007 逐步回归政策
利率上方。长端利率先上后下，整体维持窄幅震荡格局。 

➢ 资金面来看，6 月央行 MLF 加量续作 2000 亿元，最新大行净融出规模
自 6 月中旬明显回升。跨季过后商业银行 MPA 考核压力或缓解，预计
资金利率偏紧格局将边际改善，但是否明确转松仍存在不确定性。从
2026 陆家嘴论坛央行行长潘功胜对于隔夜正/逆回购利率运行区间设定
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表1：后续一周大类资产观点 

代码 简称 跟踪指数 观点 

510500.SH 中证 500 000905.SH 1 

513180.SH 恒生科技 ETF HSTECH.HI 0 

511520.SH 政金债券 ETF CBA08203.CS 1 

518880.SH 黄金 ETF SHAU.SGE 0 

159941.SZ 纳斯达克 100ETF NDX.GI 1 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

◼ 根据我们上述行情研判，我们认为后续市场后续波动可能加剧，呈现震荡走势。 

◼ 因此从基金配置的角度，可根据风险偏好选择积极进取型或多元均衡型 ETF组合配置。 

  

来看，隔夜利率上限应不会超过 1.65%，预计资金利率的波动率有望收
敛。关注央行公开市场操作中隔夜逆回购品种操作情况。 

➢ 债券市场而言，当前多重因素对债市相对友好，但利率下行空间亦较有
限。油价中枢回落后国内“输入性通胀”的担忧有所缓解。从经济基本
面来看，当前地产以止跌回稳为主，信贷需求仍然偏弱。5月物价温和
修复，但生产端价格向消费端转嫁传导的程度有限。供需层面，银保机
构资产端对债券配置需求仍然较高，利率上行风险整体可控。展望来看，
我们预计 10 年期中债利率运行中枢为 1.70%-1.75%，不排除再度挑战
1.70%关口；我们预计 30年期中债利率运行中枢为 2.20%-2.25%，TL有
望再度试探年线。 

◼ 量化配置建议：  

➢ 根据我们上述行情研判，大类资产配置方面，我们认为后续一周：A股
大盘指数，震荡为主，但有结构性行情（1）；恒生科技，低位盘整震荡
（0）；国债市场，震荡偏强（1）；黄金低位震荡盘整（0）；美股市场，
双向波动加剧，但中期依旧健康（1）。 

➢ 策略对各资产观点的得分，得分范围为-3~+3，>0表示看多，<0表示看
空，0表示均衡。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。 
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表2：积极进取型 ETF 推荐（重仓股报告期为 2026 年 3 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

159516.SZ 
半导体设备 ETF

国泰 
中微公司 北方华创 拓荆科技 长川科技 华海清科 

588200.SH 
科创芯片 ETF

嘉实 
中芯国际 海光信息 寒武纪 澜起科技 中微公司 

515880.SH 通信 ETF 国泰 新易盛 中际旭创 工业富联 天孚通信 中兴通讯 

159732.SZ 
消费电子 ETF

华夏 
立讯精密 胜宏科技 兆易创新 东山精密 京东方 A 

159667.SZ 
工业母机 ETF

国泰 
华工科技 大族激光 中钨高新 厦门钨业 豪迈科技 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表3：多元均衡型 ETF 推荐（重仓股报告期为 2026 年 3 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

512400.SH 
有色金属 ETF

南方 
紫金矿业 洛阳钼业 北方稀土 中国铝业 华友钴业 

159870.SZ 化工 ETF 鹏华 万华化学 盐湖股份 天赐材料 宝丰能源 藏格矿业 

512000.SH 券商 ETF 华宝 东方财富 中信证券 国泰海通 华泰证券 招商证券 

513120.SH 
港股创新药 ETF

广发 
信达生物 康方生物 百济神州 药明生物 石药集团 

159326.SZ 
电网设备 ETF

华夏 
特变电工 思源电气 国电南瑞 亨通光电 中天科技 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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