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美国与欧盟达成 15%税率关税协议,“反内卷”政策情绪持续发酵 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周主要指数普涨且中小盘指数涨幅更大，上证指数乘势突破 3600 点大关，迭创年内新高。

近期政策密集出台，反内卷、雅江水电工程开工以及海南封关日期确定等一系列政策产生叠加效应，市场交

投情绪较好，周内两市日均成交额达 1.8 万亿。行业周度方面，建筑材料、煤炭、钢铁行业领涨。港股市场

总体表现更佳。 

固收市场：上周债市迎来较大回调，长久期更弱。“股债跷跷板”仍为调整的主要逻辑，反内卷政策在各

行业、各品种持续发酵，权益和商品表现异常强势，风险偏好抬升，10Y 国债收益率回到 1.7%上方。另外，

上周前四日每日净回笼资金，带动资金面持续波动，直到周五央行大额投放 OMO 之后情绪才有所缓解。 

商品市场：南华商品指数延续涨势，周度上涨 2.73%。分品种看，上周多数品种上涨，其中南华焦煤指数

单周涨幅超 35%。上周重要政策新闻集中在去产能和稳增长方向，即将出台十大重点行业稳增长工作方案，推

动供给侧改革，引发市场对去产能政策的憧憬，商品期货整体受到提振。 

 

 

注：数据截至 2025/7/25。 
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【美国与欧盟达成 15%税率关税协议】 

央视新闻报道，当地时间 7月 27日，特朗普表示，美国已与欧盟达成 15%税率的关税协议。欧盟将

比此前增加对美国投资 6000亿美元，欧盟将购买美国军事装备，并将购买 1500亿美元的美国能源产品。 

【海南自贸港封关政策利好】 

7月 23日国家发展改革委副主任王昌林在国新办举行的新闻发布会上表示，关于海南自贸港封关的

具体时间，经党中央批准，定于 2025年 12月 18日正式启动。上周海南自贸港概念持续活跃，文旅、地

产、农业板块造好。 

【2025 世界人工智能大会在沪开幕】 

国务院总理李强 7月 26日在上海出席 2025世界人工智能大会暨人工智能全球治理高级别会议开幕

式并致辞。当日，中国政府倡议成立世界人工智能合作组织。这是中方坚持践行多边主义、推动共商共

建共享全球治理的重要举措，初步考虑该组织总部设在上海。得益 2025世界人工智能大会的召开的事件

性驱动叠加 AI相关品种的快速迭代，AI相关品种在上周五表现亮眼，AI相关概念品种以及光刻机，半

导体等硬件支持产业链表现活跃，较好的带动了市场的人气和赚钱效应。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周 A股延续上涨行情，日均成交额显著提升，风格表现上分化，微盘股持续领涨。市场交投情绪较好，

成交量放大，主要宽基指数里中证 500 表现较好，个股和行业表现持续分化，个股中位数约涨 1.66%，微盘股

指数持续新高，预计上周各管理人的指数增强策略超额收益表现分化。展望后续，当前市场关注国内政策和

美联储降息预期，国内政策预期的边际变化对 A股市场各板块的表现或产生一定影响，市场交易活跃度较高，

上周市场大幅放量后短期或有回调。上市公司中报披露期内题材股和成长股具备潜在机会，中长期看，后续

预计市场呈现偏强震荡行情，各指数增强策略管理人的收益表现较好，超额收益表现会受到风格暴露敞口的

影响有所分化。 

2.市场中性策略 

上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略影响为-0.30%和-0.56%。上周主流宽基指数继续强势上行，趋势较

好，量化策略的超额收益分化较大，受股指期货基差贴水收敛的影响，预计上周市场中性策略表现较差。近

期“反内卷”行情继续演绎，大宗商品市场的火爆行情扩散到股票市场，资源股持续走强，使得中证 500 指
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数表现较为强势，非常考验各量化策略管理人的非线性市值风险管控能力，因而近期超额收益分化明显；展

望后续，今年下半年可以继续对权益资产保持乐观态度，指数大幅下行的概率不大，市场主线或将继续在红

利、题材和成长股上，未来量化策略的超额环境较好，目前中性策对冲成本较低，可适当关注机会，但仍需

以风格稳健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数上周延续上涨，周度涨 2.73%。分品种看，上周多数品种上涨，其中南华焦煤指数、南华玻

璃指数、南华纯碱指数、南华多晶硅等指数都出现大幅上涨，尤其是南华焦煤指数单周涨幅超 35%。而下跌品

种中只有南华欧线指数下跌超 5%，其余品种跌幅较小。美国近期经济数据显示韧性偏强，通胀温和反弹，影

响了美联储降息预期。上周重要政策新闻集中在去产能和稳增长方向，即将出台十大重点行业稳增长工作方

案，推动供给侧改革，引发市场对去产能政策的憧憬，商品期货整体受到提振。近期期货套利及 CTA 策略表

现较好，可保持关注。 

4.相对价值策略 

股票市场上周继续上涨，日均成交量较之前大幅增加，维持 1.8 万亿以上。多数 ETF 期权和股指期权品

种隐含波动率上升，显示市场情绪较为活跃。上周期货市场多数品种隐含波动率也出现大幅上行，股票市场

维持相对较高成交量，可以适当关注期货期权套利策略和期权双卖策略的机会。上周股指继续上行，负基差

又扩大至偏高位置，期现套利和跨期套利表现较好，多数板块上涨，波动幅度继续增加，ETF 申赎套利机会增

多。商品市场波动较大，正套机会增加。 

5.可转债策略 

上周中证转债指数+2.14%。上周可转债继续跟随正股加速上行，整体表现较好，转债价格中位数逼近 130

元大关，当前可转债的估值处于历史偏高位置，但今年权益市场整体偏乐观，在债市利率日益下行的背景下，

可转债的抗跌性和弹性符合较多投资者的偏好，较多增量资金的入场，抬升了可转债市场的估值水平，后续

需关注正股的走势。 

 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面波动较大。受央行净回笼影响，资金价格呈现波动，隔夜价格最低从 1.4881%下行至

1.3599%，后快速上行至 1.6924%，整体波动 33BP。之后随着央行大幅投放流动性，同时MLF也超额续

作，带动资金面情绪有所修复。二级市场方面，上周国债和国开债收益率均有所上行，曲线继续走陡。
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信用债方面，受赎回影响，上周收益率均有所上行，上行幅度在 6~14BP。 

宏观方面，上周公布了工业企业利润数据和财政数据。整体看，数据显示工业企业的盈利仍然较弱，

对债市偏利好。但上周债市受到资金面收紧、风险偏好回升及债基赎回的联动影响，利率债收益率大幅

上行，十年期国债当周上行 7BP。而信用债在赎回潮的影响下，上行幅度更大，信用利差多数有所走阔。

但周五央行已开启大幅投放操作，且市场普遍认为当前反内卷的政策与当年的供给侧改革略有不同，供

给侧改革是对传统行业产能过剩的集中治理，而反内卷则是经济发展新常态下对全行业竞争生态的系统

性重塑，政策重心的不同对物价的影响也不同，对于债市的影响整体可控。本周是非常关键的一周，上

周五期货开始调整，本周的中美关税进展、政治局会议、PMI公布以及上周末的 AI大会，均会对债市产

生较大影响。因此本周需密切关注数据的情况。 

海外方面，美国已与日本和菲律宾达成贸易协议,同时白宫官网发布了美国印尼贸易协定框架。中国

方面，国务院副总理何立峰将于 7月 27日至 30日赴瑞典与美方举行经贸会谈。 

本周需关注关税进展、政治局会议、PMI数据等。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.5196%，较前一周减少了 0.3BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.1271%，较前一周减少了 0.8BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.675%，较前

一周上行 5BP。 

 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025年 7月 25日 
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