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研究结论 

⚫ 近一周（2026 年 6 月 15 日—6 月 21 日，下同），权益走势分化，A 股科技领涨；

原油跌势延续，黄金/有色震荡；中债短期反弹。 

⚫ 预期层面：中东局势进入缓和长尾，全球风险评价逐步下行；国内主线仍在新经

济，短期走势受风偏扰动；沃什首秀偏鹰，海外利率预期震荡。美伊谈判方向整体

改善，霍尔木兹海峡通行逐步恢复，市场对中东风险的敏感度边际下降；中欧短期

摩擦风险下降，全球风险评价短期下行。沃什首秀偏鹰，海外利率预期高位震荡，

对风险资产的分母端约束尚未解除。国内经济的新旧动能分化仍在扩大，市场主线

仍在新经济，但短期走势受风险偏好扰动。 

✓ 沃什首秀偏鹰，海外利率预期高位震荡。美联储 6 月议息会议维持政策利

率不变，但点阵图和会后表态均偏鹰，前期隐含的降息预期明显收敛。未

来利率中枢趋势下行需要通胀进入明确的下行通道，同时沃什推动的沟通

机制、资产负债表和通胀框架改革形成实质性成果。在此之前，海外流动

性更可能维持高位震荡和高波动，美元和美债利率短期仍有支撑，对风险

资产的分母端约束尚未解除；但若油价进一步回落、通胀压力缓和，鹰派

预期继续上修的空间也将受到限制。 

✓ 中欧短期摩擦风险下降，长期约束仍在。欧盟未能就进一步升级对华贸易

措施形成共识，中欧短期爆发贸易摩擦的风险有所下降。6 月 15 日的 G7 

峰会及 6 月 18 日的欧洲领导人峰会结果好于预期，欧盟内部在对华政策

上仍存在较大分歧。但欧盟降低对华供应链依赖、强化产业保护的长期方

向尚未改变，中欧贸易风险只是由短期集中释放转向中长期持续扰动。 

✓ 中东进入缓和长尾，风险评价逐步下行。美伊谈判方向总体改善，双方计

划继续就协议关键内容进行磋商，霍尔木兹海峡通行量也在逐步恢复。中

东局势更可能进入低烈度摩擦与适度宽松并存的“长尾”阶段，风险较难

一次性彻底出清。随着海峡通行持续改善、替代运输路线逐步形成，市场

对中东风险的敏感度和海峡的重要性有望边际下降；但谈判反复、地区冲

突和海上安全问题仍可能造成阶段性扰动。 

✓ 市场主线仍在新经济，短期受风险偏好扰动。国内经济的新旧动能分化仍

在扩大。传统经济方面，消费、投资和地产链需求延续偏弱，新开工项目

不足、财政支撑边际减弱，意味着传统经济当前更接近阶段性顶部而非底

部，后续政策取向需关注三季度增量政策能否落地。市场主线仍在新经

济。AI 景气正在由上游算力向中游设备制造等资本密集型行业扩散，高技

术生产与出口链条仍具韧性。中国同时具备相对完整的能源保障和 AI 产

业基础，在全球 K 型分化中处于相对有利位置。但短期 AI 板块存在交易

拥挤等问题，需关注风险偏好的变化。 

⚫ 交易层面：风险资产短期震荡。从资产的收益因子看， A 股/美股短期趋势较强；中

债/商品转为震荡；黄金/美债反转信号维持。从资产的情绪看，商品/黄金中期不确

定性上行，A 股/美股/中债/美债中期不确定性平稳。 

 

风险提示 
极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、多资产周表现： A股科技领涨 

近一周（2026年6月15日—6月21日，下同），权益走势分化，A股科技领涨；原油跌势延续，

黄金/有色震荡；中债短期反弹。 

表 1：全球大类资产表现周跟踪 

大类资产 资产标的 

涨跌幅 周涨跌幅所处历史分位点 

过去 

1 周 

年初 

至今 

过去 

1 年 

过去 

3 年 

过去 

5 年 

权益 

A 股 

上证综指 1.46% 3.06% 75.00% 80.52% 79.22% 

沪深 300 3.44% 6.73% 96.15% 94.81% 95.69% 

中证 A500 4.86% 10.22% 98.08% 96.75% 97.65% 

中证 500 6.99% 16.17% 98.08% 97.40% 98.43% 

中证 1000 6.93% 15.48% 98.08% 96.75% 97.65% 

国证 2000 6.34% 13.87% 98.08% 96.75% 97.65% 

中证 2000 5.89% 11.19% 98.08% 96.10% 97.25% 

北证 50 1.82% -12.17% 73.08% 72.08% 74.53% 

创业板 11.02% 32.76% 100.00% 98.05% 98.82% 

科创 50 14.93% 42.20% 100.00% 99.35% 99.61% 

港股 
恒生指数 -3.21% -6.66% 9.62% 10.39% 15.69% 

恒生科技 -2.14% -16.53% 25.00% 28.57% 33.73% 

发达市

场 

标普 500 0.93% 9.57% 65.38% 61.69% 63.14% 

纳斯达克 100 2.60% 20.42% 84.62% 81.17% 79.22% 

英国富时 100 -1.04% 4.72% 13.46% 16.88% 19.61% 

欧元区斯托克 50 1.37% 9.98% 69.23% 74.68% 73.33% 

德国 DAX30 1.42% 2.19% 78.85% 70.78% 72.55% 

法国 CAC40 0.84% 3.91% 65.38% 68.83% 65.88% 

意大利富时 MIB 2.62% 17.23% 88.46% 86.36% 87.45% 

西班牙 IBEX35 3.11% 12.11% 92.31% 90.26% 91.37% 

日经 225 7.92% 41.15% 100.00% 99.35% 99.61% 

债券 

利率债 

1-3 年国债 0.05% 0.89% 63.46% 51.95% 49.02% 

5-7 年国债 0.12% 0.94% 78.85% 66.88% 74.90% 

10 年以上国债 0.49% 1.73% 86.54% 72.08% 76.08% 

信用债 
1-3 年高等级信用债 0.07% 1.35% 59.62% 54.55% 49.41% 

5-7 年高等级信用债 0.04% 2.72% 42.31% 37.01% 34.12% 

可转债 中证转债指数 0.85% 3.20% 63.46% 72.08% 71.37% 

境外债 
2Y美债期货 -0.16% -1.45% 19.23% 24.68% 28.63% 

10Y美债期货 0.06% -2.16% 48.08% 51.95% 55.29% 

商品 

贵金属 
Comex黄金 -0.26% -4.46% 40.38% 36.36% 38.04% 

境内 Au9999 2.85% -4.00% 78.85% 86.36% 90.20% 

有色 

上期所有色金属指数 0.54% 6.97% 53.85% 58.44% 55.69% 

伦敦铜 -0.81% 9.27% 21.15% 28.57% 30.98% 

上期所铝 -0.79% 2.97% 21.15% 25.97% 27.45% 

原油 布伦特原油 -8.40% 49.80% 5.77% 2.60% 3.92% 

外汇 

人民币 美元兑人民币汇率 0.01% -3.24% 69.23% 56.49% 49.80% 

美元 美元指数 0.95% 2.61% 88.46% 91.56% 89.02% 

欧元 欧元兑美元汇率 -0.81% -2.45% 15.38% 14.29% 16.47% 
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日元 美元兑日元汇率 0.68% 3.02% 71.15% 70.78% 69.41% 

宏观 

新兴市场指数 4.09% 27.46% 96.15% 97.40% 96.86% 

美国花旗经济意外指数 数值：49.1 94.53% 87.27% 88.94% 

全球经济意外指数 数值：28.9 92.38% 97.34% 88.32% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、预期层面：全球风险评价短期下行 

近一周可能在预期层面影响资产价格走势的宏观事件如下： 

（一）沃什首秀偏鹰，海外流动性预期高位震荡 
美联储 6 月议息会议维持政策利率不变，但点阵图和会后表态均偏鹰，前期隐含的降息预期明显

收敛，政策关注重点进一步向通胀侧倾斜。当前美国宏观主线仍是“高通胀—高利率”，能源通胀

维持高位、核心通胀处于上行过程中，意味着短期政策利率难以明显下行。 

不过，美联储并未给出明确的持续加息路径，而是通过淡化前瞻指引、强调数据依赖，为后续政

策调整保留空间。未来利率中枢趋势下行，需要通胀进入明确的下行通道，同时沃什推动的沟通

机制、资产负债表和通胀框架改革形成实质性成果。在此之前，海外流动性更可能维持高位震荡

和高波动，而非形成单边宽松或单边紧缩趋势。美元和美债利率短期仍有支撑，对黄金、有色及

成长资产的分母端约束尚未解除；但若油价进一步回落、通胀压力缓和，鹰派预期继续上修的空

间也将受到限制。 

图 1： 6 月 FOMC 维持利率不变，声明篇幅明显缩减  图 2：市场预期美联储 2026 年加息一次 

 

 

 
数据来源：Fed，东方证券研究所  数据来源：CME，东方证券研究所 

 

（二）中欧短期摩擦风险下降，长期约束仍在 
欧盟未能就进一步升级对华贸易措施形成共识，中欧短期爆发贸易摩擦的风险有所下降。6 月 15 

日的 G7 峰会及 6 月 18 日的欧洲领导人峰会结果好于预期，欧盟内部在对华政策上仍存在较大分

歧。自 2026 年开年以来，欧盟一直在酝酿调整对华政策，此前市场担忧中欧可能短期爆发贸易

摩擦，欧盟可能会在 G7 峰会与领导人峰会上调整政策基调。 

但欧盟降低对华供应链依赖、强化产业保护的长期方向尚未改变，中欧贸易风险只是由短期集中

释放转向中长期持续扰动。 
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（三）中东进入缓和长尾，风险评价逐步下行 
美伊谈判方向总体改善，双方计划继续就协议关键内容进行磋商，霍尔木兹海峡通行量也在逐步

恢复。但当前协议仍属于框架性安排，核问题、地区冲突、制裁放松和海峡管理等核心议题尚未

完全解决，全面恢复正常通航可能经历较长的谈判和博弈过程。 

中东局势更可能进入低烈度摩擦与适度宽松并存的“长尾”阶段，风险较难一次性彻底出清。随

着海峡通行持续改善、替代运输路线逐步形成，市场对中东风险的敏感度和海峡的重要性有望边

际下降；但谈判反复、地区冲突和海上安全问题仍可能造成阶段性扰动。从资产价格看，原油地

缘风险溢价总体趋于回落，高油价对全球通胀、美元结算需求和加息预期的支撑将逐步减弱，全

球风险评价将逐步下行。 

图 3：上周霍尔木兹海峡通行量显著回升 

 
数据来源：Clarksons，东方证券研究所；数据截至 2026年 6月 21日 

 

（四）国内 K 型分化延续，市场主线仍在新经济 
国内经济的新旧动能分化仍在扩大。传统经济方面，消费、投资和地产链需求延续偏弱，新开工

项目不足、财政支撑边际减弱，意味着传统经济当前更接近阶段性顶部而非底部。后续政策取向

需关注三季度增量政策能否落地，若缺乏新的财政和化债支持，传统经济的下行压力仍可能延续。 

市场主线仍在新经济。AI 景气正在由上游算力向中游设备制造等资本密集型行业扩散，高技术生

产与出口链条仍具韧性。中国同时具备相对完整的能源保障和 AI产业基础，在全球 K型分化中处

于相对有利位置。即使科技交易出现阶段拥挤，也不意味着市场应立即切换至传统顺周期，风格

切换仍需等待传统经济出现明确的宏观改善信号。 

 

（五）小结 
中东局势进入缓和长尾，全球风险评价逐步下行；海外流动性高位震荡，国内K型分化进一步加

剧。美伊谈判方向整体改善，霍尔木兹海峡通行逐步恢复，市场对中东风险的敏感度边际下降；

中欧短期摩擦风险下降，全球风险评价短期下行。沃什首秀偏鹰，海外流动性预期高位震荡，美

元和美债利率短期仍有支撑，对风险资产的分母端约束尚未解除。国内经济的新旧动能分化仍在
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扩大，市场主线仍在新经济，即使科技短期交易拥挤，也不意味着传统顺周期行情重启，风格切

换仍需等待传统经济出现明确的宏观改善信号。 

 

三、交易层面： 权益资产短期趋势较强 

（一）权益资产短期趋势较强 
从大类资产的收益因子看，A 股/美股短期趋势较强；中债/商品转为震荡；黄金/美债反转信号维

持。 

图 4：A 股短期趋势较强  图 5：美股短期趋势较强 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：黄金反转信号维持  图 7：商品短期趋势转为震荡 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：中债短期趋势转为震荡  图 9：美债反转信号维持 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

（二）中国资产风险可控 
我们认为从资产波动可观察到交易情绪的变化。波动率的特点在于其多数时候是渐变的，与回撤

不同，这一点类似情绪的渐变过程。但波动通常衡量的是情绪大小，而非情绪的方向。近一周各

类资产日波动（短期情绪）和滚动持有不同期限的波动（中期不确定性）变化如下： 

商品/黄金中期不确定性上行，A 股/美股/中债/美债中期不确定性平稳。 

图 10：商品中期不确定性上行  图 11：黄金中期不确定性上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所；样本选取上期所有色金属指数  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：中债中期不确定性平稳  图 13：A 股中期不确定性平稳 
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境内债券（趋势） 境内债券（反转）
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：美股中期不确定性平稳  图 15：美债中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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