
地缘冲突再度压制资本市场风偏 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，弱势震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/06/09-2025/06/13） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，有色金属、石油石化和农林牧渔相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/06/09-2025/06/13） 

 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

5 月社融新增 2.3 万亿，人民币贷款增加 0.6 万亿；5月末社融规模存量同

比增长 8.7%，M2 同增 7.9% M1 回升至 2.3%。数据基本符合预期。社融总量的

多增主要归功于政府债融资规模持续高位和低利率带动企业债券融资好转，财

政支撑特征明显。5 月居民和企业信贷依然偏弱，关税政策也继续影响着企业

的融资意愿，反映在企业短期贷款和票据融资整体走弱；居民中长贷虽连续三

个月同比多增，但绝对数仍偏弱；后续政策层面，央行仍有降准降息空间，同

时继续关注财政的发力结构。 

6 月 11 日，美国劳工局公布美国 5月 CPI 数据，同比 2.4%，预期 2.5%，

前值 2.3%；环比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.2%。核心 CPI 同比 2.8%，预期

2.9%，前值 2.8%；环比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.2%。美国 5月 CPI 同比由于

去年同期低基数效应而温和抬升，环比继续降温。美国通胀水平的下降可能与

今年以来的能源价格走低、租房市场降温和抢进口透支消费有关。5 月通胀数

据虽有回落，但结合尚有韧性的非农，美联储可能更倾向于继续数据导向，并

不急于采取降息等动作。 

 

展望 

市场上周震荡底色不改，资金面层面，市场量能和两融资金基本维持低位

水平。 

随着中东烽烟再起，全球资本市场风偏再度受压，本身就处于阶段高位且

量能较低迷的 A股和受到港美汇率压制的港股同步顺势调整，短期黄金原油航

运等板块较为受益，但需注意 A股有其内在稳定性，且中东战事目前看对我国

影响有限，故 A股的调整时长应该不会很长，但目前经济“现实”仍弱，“抢

出口”将更长时间的支撑出口数据（拉低经济刺激预期），判断短期市场主题

行情为主，操作中重个股轻指数，短期关注新催化的出现和当前热点抱团板块

的持续性。 

中长期维度，中美长期斗争的基调已经确定，随着美国政策的反复无常与

底线逐渐清晰，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力与制度信誉。

观察美国资本市场变化与我国是否会迎来战略机遇。内需、科技、出海三个方

向可能迎来机会，如有超跌或偏低位机会可积极布局。其二，在监管多重政策

推动下，公募产品被动化、险资和券商自营等资金长期化趋势恐进一步强化，

中长期维度看较为低估的指数权重股仍可能迎来配置资金流入。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议配置一定比例，“杠铃策

略”短期继续有效。关注有催化的红利标的（受益于地缘冲突的黄金航运原油

类）、弱周期且现金流稳定的公用、金融、贵金属等价值红利。进攻性行业方

面，我们继续重点关注科技（在内需政策预期降低时优势凸显，随着美国政策

反复和国内政策稳定支持不断产生交易性机会，中期仍然看好，随着调整幅度

加大和抱团方向资金松动出现资金流入。具备新催化出现下重新成为主线的潜

力。关注自主可控、机器人、稳定币等方向催化）。内需与高景气方向（新消

费和创新药虽然出现资金松动，但龙头情绪仍强，景气叙事继续。后续需注意

个股质地和催化持续性）。出海类（短期在情绪压力中寻找错杀品种或受益于

后续政策更大的品种，自下而上择股更加重要）相关标的。 
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