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A 股结构分化科创领涨，加息预期重燃扰动大类资产 

一、 市场回顾 

权益市场：上周主要宽基指数高位大幅震荡，科创 50指数本周继续大涨 6.32%。结构上中盘股表现较好，

小微盘股继续表现较弱。行业方面，建筑材料、电子、非银金融等表现较优；有色金属、汽车、美容护理等

表现较弱。 

固收市场：上周债市收益率整体窄幅震荡，先上后下，曲线走陡。前半周资金依然偏紧，中短券带动调

整。周中随着央行加大净投放，资金逐步转松，央行宣布将在月末操作隔夜逆回购带来部分扰动，市场情绪

有所回暖，随后债市修复。 

商品市场：南华商品指数上周大幅下跌 4.69%。避险属性品种（黄金、原油）领跌，农产品相对抗跌，黑

色系仅铁矿石微涨，资金流出大宗商品避险板块。美国通胀数据超预期，市场彻底放弃美联储降息预期，押

注 9月重启加息概率升至七成。 

 

注：数据截至 2026/6/26。 
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【前 5 月中国工业企业利润保持高增长，电子行业利润同比翻倍】 

国家统计局公布数据显示，1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 31439.6 亿元，同比增长

18.8%，较 1-4 月份加快 0.6 个百分点。全球人工智能技术变革带来高端算力芯片和存储芯片需求爆发，

推动电子行业利润高速增长，1-5 月份，电子行业利润增长 103.9%，对全部规模以上工业企业利润增长

的贡献率达 43.1%，是规模以上工业企业利润较快增长的重要支撑。 

 

【美伊同意停止互相袭击，本周将在卡塔尔会晤】 

一位伊朗官员称，伊朗未参加原定于 6 月 29 日举行的技术性谈判，原因是“近期发生的袭击事件以

及未能满足相关条件”。知情人士称，由于美伊两国再次发生冲突，原定于在瑞士恢复美伊技术性谈判的

计划陷入停滞。最新消息称，美国与伊朗达成共识，双方停止相互打击，并将于本周举行会晤。美伊将

于周二在卡塔尔首都多哈会面，磋商霍尔木兹海峡相关争端。 

 

【美国 6 月非农就业报告来袭】 

由于 7 月 4 日美国独立日假期，本次非农数据将提前至 7 月 2 日（周四）公布。市场预期新增就业

11.3 万人，失业率 4.3%。若就业及薪资数据强劲，将强化美联储加息预期——此前美联储 6 月会议及主

席沃什已释放偏鹰信号。在经历此前一系列强劲就业数据后（目前非农三个月移动平均值已升至 18.8 万

人，创 2024 年一季度以来新高），美联储多数决策层成员仍认为当前劳动力市场健康且并未对通胀构成

显著推动。 除非即将公布的一系列就业数据集体出现大幅低于预期的断崖式下修，否则难以动摇其紧缩

立场，进而让市场回吐加息预期。 

 

 

二、量化策略观点 

1.股票量化策略 

上周 IF、IC、IM 基差变动对市场中性策略的影响为+0.46%、+0.76%和+0.11%。主要宽基指数高位大幅震

荡，结构上中盘股表现较好，小微盘股继续表现较弱，科技板块领涨市场，个股普遍大幅跑输指数，市场成

交金额较前周有所放量，交投较活跃，预计不同管理人之间的超额收益分化较大，市场中性策略表现较分化。

近期科技板块持续强势，宽基指数虽表现较强，但市场结构割裂，大部分个股持续阴跌，赚钱效应较差，短

期需防范科技股高位回落带来的指数回调风险。展望未来，国内流动性有望继续保持充裕，同时政策有望进
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一步加码，未来市场大概率有望重回均衡，可以适度乐观，逢低考虑布局指增策略和根据基差情况布局市场

中性策略。 

2.管理期货策略 

南华商品指数上周大幅下跌 4.69%。避险属性品种（黄金、原油）领跌，农产品相对抗跌，黑色系仅铁矿

石微涨，工业金属普遍跟跌，资金流出大宗商品避险板块。美国通胀数据超预期，市场彻底放弃美联储降息

预期，押注 9 月重启加息概率升至七成。短期避免盲目追空，关注地缘局势进展，对贵金属维持谨慎，原油

关注供应端变化，板块内优先考虑供需相对稳健的农产品。商品市场整体波动有所上升，可考虑继续关注 CTA

策略的布局机会。 

3.相对价值策略 

上周股票市场交投情绪非常活跃，但分歧明显增加。ETF 期权和股指期权品种隐含波动率持续上行，重

回短期较高位置。期货市场品种隐含波动率分化明显，期权策略表现一般。短期可考虑继续关注卖权策略。

上周股指连续震荡下行，负基差明显走阔，期现套利和跨期套利机会较多；日均成交量上升明显，ETF 申赎套

利机会增多。商品市场整体下行，波动降低，套利机会较少。 

4.可转债策略 

转债上周跟随正股下探，但相对抗压。全周来看中证转债指数（-2.06%）跌幅小于可转债正股指数（-4.14%）。

高价、小盘、中低评级转债跌幅更深。上周转债市场成交持续降温至 800 亿元以下。截至 6月 26 日，转债价

格中位数约 128.27 元（较前周-3.48 元）、转股溢价率中位数约 50.04%（较前周+2.22%）。转债中位数已回落

至 130 以下，存在一定的博弈空间，后续大概率维持区间震荡格局。短期规避双高品种，关注低溢价偏股型

品种，聚焦波段交易机会，逢低可考虑逐步进行布局。 

 

三、固收观点 

1.债市观点： 

上周资金面边际有所好转。周四，央行早盘宣布将于 6 月 29 日、30 日公开市场操作中增加隔夜逆

回购操作品种，操作方式同 7 天期逆回购一致，采用固定利率、数量招标。 

宏观方面，上周国内正式披露规模以上工业企业利润数据，实体盈利端的基本面信号如期落地，但

债券市场的交易主线并未围绕基本面展开，全程跟随资金面节奏主导行情。上周前三个交易日，受资金

面边际收敛影响，市场收益率持续上行，直到周四央行官宣新增隔夜逆回购操作工具后，资金面预期快

速转向，收益率随即进入下行通道。全周市场围绕这一全新政策工具展开密集讨论，核心分歧集中在“隔
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夜逆回购是否具备类降息效果”这一核心问题上。我们的判断是：从 MLF 利率到 7 天期逆回购利率，再

到本次新增的隔夜逆回购利率，央行的政策利率调控框架正在向更短端的期限延伸，而期限越短对应的

期限溢价理应越低，隔夜逆回购的利率中枢天然就应当低于 7 天期逆回购利率。整体来看，这一工具的

推出对债券市场的影响偏中性，其核心作用是再度向市场明确传递“央行无意过度收紧流动性”的政策

立场。 

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 1.0603%，较前一周上升了 2.8BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.0328%，较前一周上升了 0.8BP。一年期 AAA 级同业存单收益率 1.4825%，较

前一周上行 1.3BP。 

 

 

 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2026 年 6 月 26 日 

 

 

数据来源：WIND 

免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时

效性，万家共赢对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息或观点不会发生任何变更，文中的

观点、结论仅为笔者个人观点，不代表任何确定性的判断, 不代表任何投资建议。无论任何时候，阅读者不应将本文件

内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅

读投资相关法律文件。本材料内容不具有法律约束力，万家共赢或万家共赢的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内
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容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦

阅读本材料，视为阅读者已知悉并同意此项条款。 


