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投资要点：

 资产配置思路：整体来看，我们对大类资产配置的推荐顺序为商品>股票>
债券>美元。股票方面，波动率指数已经有所企稳，但是科技筹码拥挤度过

高的矛盾仍有待继续消化，建议逐步耐心增加股票指数层面的配置比例。汇

率方面，从季度层面来看，我们继续认为美元指数或将进一步走弱。商品方

面，原油的地缘风险溢价挤出相对充分，存在反弹动力；弱美元趋势下，有

色金属、贵金属有望企稳上涨。债券方面，政府债供给节奏提速及经济基本

面企稳回暖的背景下，中国国债收益率的下行空间或将面临制约；考虑到目

前市场已基本定价美联储 2026年加息的可能性，我们认为市场当前定价的

加息预期可能过于激进，未来若通胀数据如期回落，加息预期存在修正空间，

美国国债收益率或将存在一定下行空间。

 周度跟踪：当周（2026/6/29-2026/7/3），美元走弱，全球主要股指多数上涨，

黄金反弹，原油继续下跌，中债、美债收益率有所上行。

 股票：1）A股市场：主要指数涨跌分化，微盘股指数领涨。其中，微盘股

指数、红利指数、北证 50指数、中证 2000指数表现居前，周涨跌幅分别为

6.93%、2.39%、1.65%、1.18%；沪深 300指数、深证成份指数、科创 50指
数、创业板指数表现靠后，周涨跌幅分别为-0.54%、-1.17%、-2.79%、-4.16%。

2）全球市场：全球主要股指多数上涨，恒生科技指数领涨。其中，恒生科

技指数、台湾加权指数、德国法兰克福 DAX 指数、欧洲斯托克 50 指数表

现居前，周涨跌幅分别为 5.72%、4.96%、4.49%、3.07%；越南 VN30指数、

沪深300、俄罗斯RTS指数、韩国综合指数表现靠后，周涨跌幅分别为-0.30%、

-0.54%、-2.08%、-3.84%。

 债券：中债、美债收益率上行。中债方面，30年期、10年期、2 年期国债

收益率分别周上行 5.1bp、周上行 1.5bp、周上行 0.1bp 至 2.27%、1.75%、

1.25%；美债方面，30年期、10年期、2年期国债收益率分别周上行 11.0bp、
周上行 11.0bp、周上行 7.0bp至 4.98%、4.49%、4.14%。

 商品：黄金反弹，原油继续下跌。具体来看，COMEX 黄金、COMEX 白银

周涨跌幅分别为 4.83%、5.42%；LME 铜、LME铝周涨跌幅分别为 0.27%、

-3.38%；WTI、Brent原油周涨跌幅分别为-2.53%、-1.93%。

 外汇：美元指数走弱。具体来看，美元指数周下跌 0.48%至 100.87；美元兑

离岸人民币周下跌 0.28%至 6.79；欧元、英镑兑美元分别周上涨 0.30%、周

上涨 1.02%至 1.14、1.34；美元兑日元周下跌 0.22%至 161.33。

 风险提示：美联储加息预期进一步升温、霍尔木兹海峡复航不及预期、市场

波动率大幅抬升等风险。
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1 资产配置思路：美元或将继续走弱，增配部分流动性敏感资产

整体来看，我们对大类资产配置的推荐顺序为商品>股票>债券>美元。股票方面，波动

率指数已经有所企稳，但是科技筹码拥挤度过高的矛盾仍有待继续消化，建议逐步耐心增加

股票指数层面的配置比例。汇率方面，从季度层面来看，我们继续认为美元指数或将进一步

走弱。商品方面，原油的地缘风险溢价挤出相对充分，存在反弹动力；弱美元趋势下，有色

金属、贵金属有望企稳上涨。债券方面，政府债供给节奏提速及经济基本面企稳回暖的背景

下，中国国债收益率的下行空间或将面临制约；考虑到目前市场已基本定价美联储 2026年加

息的可能性，我们认为市场当前定价的加息预期可能过于激进，未来若通胀数据如期回落，

加息预期存在修正空间，美国国债收益率或将存在一定下行空间。

1）经济基本面：经济动能出现边际企稳。从高频数据来看，截至 7月 2日，全球、美国、

中国的花旗经济意外指数所处的历史百分位分别为 88.2%、90.4%、14.9%，一周前的历史百

分位分别为 84.7%、92.0%、11.4%。中国方面，从具有代表性的 30大中城市商品房成交面积

以及半钢胎开工率走势来看，经济动能出现边际回升。美国方面，截至 6月 26日，反映美国

高频经济动能的经济活动指数持平于 2.57，所处的历史百分位为 77.0%。

图 1：花旗经济意外指数走势 图 2：美国经济活动指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 3：30大中城市商品房成交面积走势 图 4：半钢胎开工率走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

2）货币流动性层面：市场对美联储 2026年的加息预期小幅降温。具体来看，截至 7月

1日，美联储资产负债表规模相比 6月 24日缩减 115亿美元至 67756亿美元。截至 7月 3日，

美联储最新政策利率区间为 3.5%-3.75%，市场预计美联储 2026年的加息概率为 76.5%，低于

下载日志已记录，仅供内部参考
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一周前的 76.9%。截至 7月 3日，隔夜逆回购协议规模继续维持在低位，再结合价格指标来

看，有担保隔夜融资利率（SOFR）与隔夜逆回购利率的利差也维持在低位，表明回购市场的

流动性环境维持宽松。中国方面，资金利率有所回落，DR007、R007小幅下行。

图 5：美联储资产负债表规模走势 图 6：美联储隔夜逆回购协议规模走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 7：美国 SOFR利率与隔夜逆回购利率走势 图 8：中国资金利率走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

3）波动率及风险层面：波动率指数继续回落。具体来看，截至 7月 1日，美国金融压力

指数由一周前的-2.15降至-2.55（数值越低说明金融压力越小），所处的历史百分位为 27.5%。

截至 7月 3日，VIX由一周前的 18.41降至 15.81，所处的历史百分位为 41.5%；黄金波动率

指数由一周前的 29.58降至 26，所处的历史百分位为 89.1%；原油波动率指数由一周前的 46.96

降至 41.62，所处的历史百分位为 68.3%。截至 7月 3日，美国 AAII散户投资人情绪指数看

多占比由一周前的 44.93%降至 31.36%，所处的历史百分位为 28.6%，看空占比由一周前的

36.12%升至 42.27%，所处的历史百分位为 85.6%。截至 7月 1日，全球地缘政治风险指数（7

日移动均值）自高位继续回落，所处的历史百分位为 91.5%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 9：美国金融压力指数走势 图 10：VIX走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 11：黄金波动率指数走势 图 12：原油波动率指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 13：美国 AAII 散户投资人情绪指数 图 14：全球地缘政治风险指数（7日移动均值）

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

4）资产比价层面：A股相比中债、港股仍具有配置性价比，铜继续彰显配置价值。截至

7月 3日，股债收益比由上周收盘的 3.96降至 3.93，所处的历史百分位为 94.5%，表明 A 股

相比中债仍彰显配置价值。截至7月3日，恒生AH股溢价指数由上周收盘的122.43升至123.30，

所处的历史百分位为 44.6%，说明港股相比 A股的相对吸引力边际提升。截至 7月 3日，10

年期中美利差由上周收盘的-264.9bp走阔至-274.4bp，所处的历史百分位为 2.7%；AAA 中短

期票据信用利差由上周收盘的 34.6bp走阔至 35.5bp，所处的历史百分位为 3.7%。截至 7月 3

日，金银比、金铜比所处的历史百分位分别为 59.4%、96.0%，表明铜仍具有较高的配置价值。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 15：沪深 300股债收益比走势 图 16：恒生 AH股溢价指数走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 17：10年期中美利差走势 图 18：AAA中短期票据信用利差走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 19：金银比（LME黄金/LME白银）走势 图 20：金铜比（LME黄金/LME铜）走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

图 21：美元指数走势 图 22：美元兑离岸人民币走势

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

下载日志已记录，仅供内部参考



请务必阅读正文之后的免责声明 - 7 -

大类资产配置报告

2 大类资产走势综述：美元走弱，全球主要股指多数上涨

当周（2026/6/29-2026/7/3），全球主要大类资产走势为：美元走弱，全球主要股指多数

上涨，黄金反弹，原油继续下跌，中债、美债收益率有所上行。其中，恒生科技指数、COMEX

白银、COMEX 黄金、欧洲斯托克 50指数表现居前，周涨跌幅分别为 5.72%、5.42%、4.83%、

3.07%；Brent原油、科创 50指数、韩国综合指数、创业板指数表现靠后，周涨跌幅分别为-1.93%、

-2.79%、-3.84%、-4.16%。

表 1：当周，全球主要大类资产表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

3 股票：全球主要股指多数上涨，恒生科技指数领涨

国内方面，当周（2026/6/29-2026/7/3），主要指数涨跌分化，微盘股指数领涨。其中，

微盘股指数、红利指数、北证 50指数、中证 2000指数表现居前，周涨跌幅分别为 6.93%、

2.39%、1.65%、1.18%；沪深 300指数、深证成份指数、科创 50指数、创业板指数表现靠后，

周涨跌幅分别为-0.54%、-1.17%、-2.79%、-4.16%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 2：当周，A股主要指数表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

全球方面，当周（2026/6/29-2026/7/3），全球主要股指多数上涨，恒生科技指数领涨。

其中，恒生科技指数、台湾加权指数、德国法兰克福 DAX指数、欧洲斯托克 50指数表现居

前，周涨跌幅分别为 5.72%、4.96%、4.49%、3.07%；越南 VN30指数、沪深 300、俄罗斯 RTS

指数、韩国综合指数表现靠后，周涨跌幅分别为-0.30%、-0.54%、-2.08%、-3.84%。

表 3：当周，全球主要股指表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

4 债券：中债、美债收益率上行

全球债市方面，当周（2026/6/29-2026/7/3），中债、美债收益率有所上行。中债方面，

30年期、10年期、2年期国债收益率分别周上行 5.1bp、周上行 1.5bp、周上行 0.1bp至 2.27%、

1.75%、1.25%；美债方面，30年期、10年期、2年期国债收益率分别周上行 11.0bp、周上行

11.0bp、周上行 7.0bp至 4.98%、4.49%、4.14%。
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表 4：当周，全球主要国债表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

5 商品：黄金反弹，原油继续下跌

国内商品方面，当周（2026/6/29-2026/7/3），贵金属、有色金属上涨，能化商品下跌。

具体来看，碳酸锂指数、钯指数、沪银指数、沪锡指数表现居前，周涨跌幅分别为 12.45%、

7.71%、7.34%、3.85%；铁矿石指数、棕榈油指数、菜粕指数、原油指数表现靠后，周涨跌

幅分别为-1.77%、-2.09%、-2.15%、-5.50%。

表 5：当周，国内商品指数表现情况

资料来源：iFinD，财信证券
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表 6：当周，国内主要商品表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

全球商品方面，当周（2026/6/29-2026/7/3），黄金反弹，原油继续下跌。具体来看，COMEX

黄金、COMEX 白银周涨跌幅分别为 4.83%、5.42%；LME 铜、LME铝周涨跌幅分别为 0.27%、

-3.38%；WTI、Brent原油周涨跌幅分别为-2.53%、-1.93%。
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表 7：当周，全球主要商品表现情况

资料来源：iFinD，财信证券（商品期货涨跌幅受到主力合约换月的影响）

6 外汇：美元指数走弱

外汇市场方面，当周（2026/6/29-2026/7/3），美元指数走弱。具体来看，美元指数周下

跌 0.48%至 100.87；美元兑离岸人民币周下跌 0.28%至 6.79；欧元、英镑兑美元分别周上涨

0.30%、周上涨 1.02%至 1.14、1.34；美元兑日元周下跌 0.22%至 161.33。

表 8：当周，全球主要外汇表现情况

资料来源：iFinD，财信证券

7 风险提示

美联储加息预期进一步升温、霍尔木兹海峡复航不及预期、市场波动率大幅抬升等风险。
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$$end$$

投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明

股票投资评级

买入 投资收益率超越沪深 300指数 15%以上

增持 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为 5%－15%

持有 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为-10%－5%

卖出 投资收益率落后沪深 300指数 10%以上

行业投资评级

领先大市 行业指数涨跌幅超越沪深 300指数 5%以上

同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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