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关注 “反内卷”行情演绎，A 股有望迎万亿元级增量资金 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周各大宽基指数继续震荡上行，中小微盘上涨动量更为显著，银行板块继续创新高，两市

成交额对比前周有所回升。近期“反内卷”题材持续演绎，部分产能过剩板块低位反弹，红利板块持续走高，

风格开始从小微盘向中大盘切换，市场呈现出“指数牛”的态势。行业方面，房地产、钢铁、非银金融等表

现较优。 

固收市场：“股债跷跷板”影响下上周债市走弱，日内波动有所增加。利率债全期限收益率上行，短端上

行明显，曲线有所走平。中短信用债表现相对更优，信用利差大体呈收窄走势。 

商品市场：南华商品指数周度上涨 1.01%。上周多数品种上涨，特别是“反内卷”政策推动多晶硅、玻璃

等板块显著走强。分品种看，南华多晶硅指数大幅上涨超 16%，南华焦煤、南华焦炭、南华玻璃等工业品指数

也均涨超 5%。 

 

 

注：数据截至 2025/7/11。 
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【险资长周期考核机制落地】 

财政部 7 月 11 日印发《关于引导保险资金长期稳健投资 进一步加强国有商业保险公司长周期考核

的通知》。通知明确，将净资产收益率指标由“三年周期指标+当年度指标”调整为“当年度指标+三年周

期指标+五年周期指标”；将资本保值增值率指标由“当年度指标”调整为“当年度指标+三年周期指标+

五年周期指标”。考核落地后，有助于降低险资对市场短期波动的敏感性，推动险资加大 A 股投资比例，

并保持相对稳定。同时，险资投资行为的稳定，也将有效提高资本市场内在稳定性，降低市场波动，优

化资本市场投资生态。 

【特朗普对多个贸易伙伴加征关税】 

当地时间 7 月 12 日，美国总统特朗普在社交媒体平台“真实社交”上发布致墨西哥和欧盟的信件，

宣布自 2025 年 8 月 1 日起，美国将对来自墨西哥和欧盟的输美产品征收 30%的关税。此前，特朗普对

多国发出贸易信函，将从 8 月 1 日起对巴西、加拿大、日本、韩国、越南等国征收 20%-50%不等的关税，

并表示将对其他多数贸易伙伴征收 15%或 20%的统一关税。 

【外卖"大战"继续】 

7 月 11 日晚，美团官方就发布了“周六，快乐继续”的微博，预告周末的外卖狂欢。7 月 12 日，淘

宝闪购官方也在微博宣布“周六吃点好的，‘超级星期六’188 元大券包，五顿我全包”。从效果上看，美

团和淘宝的优惠力度大致相当，主要面向低价格带，较利好低客单的咖啡茶饮消费等板块。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周 A股延续上涨行情，沪指稳步站上 3500点，日均成交额小幅提升，风格上中小盘股表现较好。美国

关税基本落地，“反内卷”题材交易升温结合发改委强调新型城镇化建设，地产和钢铁板块表现强势，市场政

策预期偏乐观，交投情绪较好，个股大面积普涨赚钱效应持续，预计各管理人的指数增强策略超额收益表现

较好。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，上市公司中报披露期内题材股和成长股具备交易机会，预计市

场偏强震荡行情，各指数增强策略管理人的表现较好。 

 

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-0.61%和-0.83%。各大宽基指数继续震荡上行，银行板块继
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续创新高，场内流动性较好，日内波动率有所上升，量化策略的超额收益较好，受股指期货基差贴水收敛的

影响，预计市场中性策略表现较分化。近期“反内卷”题材持续演绎，部分产能过剩板块低位反弹，红利板

块持续走高，风格开始从小微盘向中大盘切换，市场呈现出“指数牛”的态势；展望后续，今年以及未来一

段时间内，对权益资产继续保持乐观态度，指数大幅下行的概率不大，市场主线将继续在红利、题材和成长

股上轮动，未来量化策略的超额环境较好，市场中性策略可以根据市场基差情况择时布局，但仍需以风格稳

健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数周度涨幅 1.01%。分品种看，上周多数品种上涨，其中南华多晶硅指数大幅上涨，周涨幅超

16%，南华焦煤、南华焦炭、南华玻璃等工业品指数都有明显上涨，周涨幅超 5%。而下跌品种中只有南华鸡蛋

指数下跌近 3%，其余品种跌幅较小。主要由政策预期与产业供需共同主导价格波动，特别是“反内卷”政策

推动多晶硅、玻璃等品种走强，而美国关税政策对出口型产业形成压制。后续可关注政策执行情况、国际贸

易谈判进展及产业库存变化。商品市场波动持续走强，可适当关注 CTA策略的机会。 

4.相对价值策略 

股票市场日均成交量维持在 1.4 万亿附近。多数 ETF 期权和股指期权品种隐含波动率出现上行，期权双

卖策略出现回撤。上周期货市场多数品种隐含波动率上行，股票市场维持相对较高成交量，可适当关注期货

期权套利和做多波动率策略的机会。上周股指继续上行，负基差波动较明显，期现套利机会增多，跨期套利

机会增加，股票市场多数板块上涨，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+0.76%。可转债跟随正股震荡上行，整体表现较好，转债价格中位数继续在 120 元附

近震荡，近期受银行股大幅走高的影响，中证转债指数整体强于万得可转债等权指数，使得转债策略的超额

收益获取难度较大，从中长期来看，转债策略的超额收益依旧相对稳健。展望后续，今年权益市场整体偏乐

观，可转债也较受资金关注，可考虑在回调时适当逢低布局。 

 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面边际有所收窄。上周资金面值得关注的是银行融出量减少，大行资金融出量从前一周的

5.3 万亿回落至上周的 4.65 万亿，带动市场资金面略有所收紧。二级市场方面，因权益市场较为火热，
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受制于股债跷跷板效应，上周国债和国开债均有所上行，短端上行明显，曲线有所走平。中短信用债表

现相对更优，信用利差大体呈收窄走势。 

宏观方面，上周公布了通胀数据。整体看，CPI 同比有所上行，但 PPI 仍然较弱，显示了国内依然

面临价格的问题，对债市的影响较为中性。上周整体权益市场偏强，带动了固收市场连续调整三天，背

后除了权益市场情绪在上证指数突破 3500 点后释放外，还受到了农商行压降债券投资规模等消息面的

制约，因此债市有所调整。但当前看，基本面仍未发生转折性的变化，7 月债券供给压力也相对可控，城

市更新也与之前的棚改不同，因此我们认为负面因素较少，依然维持债市不空的判断。 

海外方面，特朗普已与多国商议出了最新的关税税率，关税税率从 20%-50%不等，从 8 月 1 日开始

实施。其中，巴西的关税税率为 50%，为各国之首。中国方面，中美外长已在吉隆坡会晤，或为两国元

首会晤进行前期铺垫。 

本周需关注进出口数据、金融数据、经济数据等。 

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 1.5454%，较前一周减少了 1.4BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.145%，较前一周减少了 2.6BP。一年期 AAA 级同业存单收益率 1.6303%，较前

一周上行 3.8BP。 

 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025 年 7 月 11 日 
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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
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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
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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
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