
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股主要指数均下跌，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：2025/06/16-2025/06/20） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，银行、通信和电子相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/06/16-2025/06/20） 

 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

5 月经济数据:5 月社零总额同比 6.4%，前值 5.1%；固投同比 3.7%，前值

4.0%；规上工业增加值同比 5.8%，前值 6.1%。社零超预期，其他数据不及预

期。社零方面，家电（53.0%，+14.2pct）以及通讯器材（33.0%，+13.1pct）

增速持续增加，带动整体数据。明显受到去年低基数及以旧换新政策拉动，且

“618“购物节的预热活动也对此类商品有拉动。投资端则压力增大，制造业、

广义基建与地产数据均环比走弱。表明现在内需压力仍大，经济数据整体仍呈

现出财政与产业政策导向的特征。后续关注消费高增速持续性及财政发力方

向。 

2025 年 6 月 18 日，陆家嘴论坛召开，会上央行与证监会推出多项支持资本

市场的增量政策，主要包括：1. 支持未盈利科创企业上市（最重点，在创业板

与科创板同步启用创新层机制，方便更多的科技企业 IPO，也符合高层持续支

持科技的政策导向，利于加速相关企业融资，推进研发成果加速出炉并提前产

业化）。2. 推动数字人民币国际化（设立数字人民币国际运营中心，助力人民

币在全球金融市场的应用与创新，对数字人民币、稳定币等方向形成利好）。3. 

提升银行间市场数据透明度（设立交易报告库，系统分析债券、货币、衍生品

等市场数据，银行监管更加规范化）。4. 便利外贸融资与风险管理（通过离岸

贸易试点、升级自由贸易账户等功能，增强出口企业应对关税与汇率波动的能

力）。总体看，论坛重点内容在于强化资本市场对科技创新的支持，且提升我

国金融体系的国际竞争力和抗风险能力。继续为新质生产力发展添砖加瓦。对

市场而言，提升了后续 IPO 增加的预期，且有助于提升科技板块（尤其稳定币

等）情绪，但预计影响有限。  

美联储 6月 FOMC 会议维持利率在 4.25-4.5%水平不变，符合预期。鲍威尔

在会上强调了美国经济韧性尚在，失业率保持低位，并删除了担忧未来高失业

率和通胀率的言论，但提到了滞胀可能性加大。按兵不动是美联储当前的最佳

策略。发布会结束后，市场小幅下修 2025 全年降息预期，后续，我们认为今年

降息或达不到市场普遍预期的 2次，美国经济的韧性与后续特朗普政策的不确

定性使得一向数据导向的美联储更加有理由继续观察。 

 

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。 

随着伊以冲突持续，全球资本市场风偏持续受压，除此以外，A 股和港股

全部由于各自原因进入调整，港股方面主要是流动性原因，港元兑美元为联系

汇率制度，遵循双向浮动区间（7.75-7.85）。4月 30 日，港币兑美元汇率触

及 7.75 的“强方兑换保证”，5月 3日至 6 日香港金融监管局投放 1294 亿港

元，HIBOR 利率大幅下行，港美利差走阔，引发港美套息交易，此后港汇贬

值，当前，港汇触及 7.85“弱方兑换保证”，流动性紧缩预期升温，后续随着

香港金管局回收流动性导致套利空间收窄和市场对此预期充分计价，预计影响

港股流动性时间不会很长。A股方面更多是自身预期原因，当前经济数据尚

可，刺激预期低，市场担忧消费透支和“抢出口”效应未来走弱下基本面进一

步下滑，四季度政策支持预期高于三季度（更多的经济数据，中美新一轮谈

判，内部会议）。周末美国亲自参与打击伊朗，为伊以冲突再增变数，虽然美



国和以色列均表达了不愿再扩大战争规模，避免全面战争的态度，但此时伊朗

的态度更加重要，伊朗扩大战争规模的意愿和其他大国的态度成为决定性因

素，短期黄金原油航运等板块预计继续受益。也需注意 A股有其内在稳定性，

中东战事目前对我国影响有限，故 A股的调整时长应该不会很长，判断短期市

场主题行情为主，操作中重个股轻指数，关注新催化的出现。 

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可能进一步强

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）、稳定避险属性强的港股红利、金融、公用、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、稳定币等方向催化）。内需与高景气方向（新消费

和创新药抱团行情结束，短期规避，7-9 月很多港股新消费龙头有限售股解禁

继续压制情绪，观察其中有业绩龙头的企稳情况，中报季接近中寻找其他业绩

预期高的行业与个股）。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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