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上半年A股延续大型整理平台，关税战引发A股走出深V
中东局势6月24日缓和后，股指快速上涨
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受DeepSeek冲击、美国征收对等关税，引发国际资本从美股大
规模出逃--科技股是重灾区
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美股4月后的反弹，主要买入群体是散户，机构纷纷撤退，对冲
基金空单创新高
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本期分析
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市场观点：A股有望向资金推动型上涨转化

中东局势缓和后，A股风险偏好快速回升，两市主要指数快速拉升。银行一年期存
款利率降至1%以下后，居民部门庞大规模的储蓄资金加速向股指流动，首选高股息
板块，推动银行ETF连续创新高。市场交投活跃背景下，两融余额回升，融资余额
已连续11个交易日（6月9日至6月23日）处于1.8万亿元以上的相对高位。摩根大通
资产管理公司的新兴市场股票宏观策略师指出，目前全球长期结构性趋势之一是技
术，而中国在许多技术领域处于领先地位，抓住这其中机遇可能是个好决策。全球
投资者正越来越关注中国的创新和主导地位。多家外资巨头突然集体唱多中国资产。
高盛中国股票策略分析师表示，维持对A股和港股的超配建议。美银首席投资策略
师 Hartnett认为全球资金配置逐渐从美国转移至欧亚市场。全球金融资产再配置
“去美国化”，国际资金流入A股有望提速。自2024年10月以来，A股已在大型平台
整理超过8个月，面临着向上突破。A股有望向资金推动型上涨转化，有望由震荡回
升行情演化为趋势上涨行情。
       
 
交易策略：
股指期货方向交易：A股已在大型平台整理超过8个月，面临着向上突破。A股有望
向资金推动型上涨转化，有望由震荡回升行情演化为趋势上涨行情。
股指期权交易：突破大型整理平台后，可买入股指期权远月深虚值看涨期权。
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高盛：人民币每升值1%，A股可上涨3%
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数据来源：文华财经，格林大华期货



1年期存款利率下调15个基点至0.95%，将推动居民部门储蓄资金、
保险资金向股市持续转移
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1年期存款利率跌破1%，助推居民部门资金流向高股息板块

5月20日，贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.00%，5年期以上LPR为3.50%，
均较前期下调10个基点；
 
六大行20日宣布下调人民币存款利率，其中活期利率下调5个基点至0.05%；定期整
存整取三个月期、半年期、一年期、二年期均下调15个基点，分别为0.65%、0.85%、
0.95%、1.05%；三年期和五年期均下调25个基点，分别至1.25%和1.3%
 
1年期存款利率跌破1%；以1年期存贷利率计，银行业息差扩大5个百分点；以5年期
存贷利率计，银行业息差扩大15个百分点；
 
银行业息差扩大利多银行ETF；
 
1年期存款利率跌破1%，加速居民部门储蓄资金、保险资金向股市转移；
 
存款利率下调助推股市价值风格。
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资金向高股息板块聚集，银行ETF持续创新高
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数据来源：WIND，格林大华期货



自由现金流ETF大规模发行，助力价值风格

  自由现金流最早是由美国学者于 20 世纪 80 年代提出的一个全新的概念。自由
现金流是指企业在支付完维持正常运营所需的各项运营和资本性支出之后，所剩余
的可由企业自由支配的现金。
  自由现金流是一家企业经营发展的护城河指标；自由现金流能相对真实地反映企
业现金层面的财务健康状况与盈利能力；“现金为王”，平均回报率下降的时代大
背景下自由现金流是更具“获得感”的投资范式。
  国内自由现金流指数 ETF 由华夏基金和国泰基金在2025年1月率先推出，分别跟
踪国证自由现金流指数和富时中国 A 股自由现金流聚焦指数。剔除了金融和房地
产行业，成分股多为现金流稳定的优质蓝筹股。
  自由现金流策略在价值投资的基础上具备一定成长性，而红利策略则更适合偏好
低估值+稳定分红的投资者。
 
沪深300自由现金流ETF；
中证800自由现金流ETF；
中证1000自由现金流ETF；
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花旗报告：全球大资金正集体“去美国化”，买亚洲和欧洲”正
成为全球大资金达成的共识

 5月28日，花旗发布了一份重磅报告，研究了全球最大的15家资管机构的动向。这
些机构合计管理超20万亿美元资金，是全球资金流向的风向标。

花旗研究发现，全球大资金正集体“去美国化”，减少美股、美债、美元配置，转
而增配欧洲、亚洲股市、黄金和非美货币。不过，机构对美股意见不统一，但整体
配置已降至中性水平，成全球最不被看好的市场。

“买亚洲和欧洲”正成为全球大资金达成的共识。欧洲、日本股市被上调，现在
成了共识性多头，新兴市场股市仍然是超配状态。

机构普遍减持美债、日债，转向加仓英国、德国、意大利国债和新兴市场当地债券。

在外汇市场，卖美国更明显，美元继续被减配，欧元、日元继续被加仓

花旗收集的是这些机构对未来1个月到1个季度的资产配置观点，分析的是这些机构
公开发布的配置观点，尤其是那些会定期打分、做配置表的机构。
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外资观点：高盛--超配中国资产

 6月24日，高盛中国股票策略分析师付思在媒体见面会上表示：“市场配置方面，
我们维持对A股和港股的超配建议，预计沪深300目标点位为4600点，MSCI China目
标点位为84点，隐含约10%的上行空间。

资金层面，付思介绍，当前全球配置型资金对美国股票的持仓已达历史高位，而中
国在全球配置型资金中仍处于底部位置，这种配置差异为中长期资金回流中国股票
创造了空间和可能性，若宏观经济持续改善，具备较大潜力吸引更多资金流入。

高盛近期调高了银行和地产板块的评级，主要受益于国内政策支持，同时继续超配
以消费为主的板块，包括医疗器械、消费服务、传媒和电商零售等细分领域。

高盛中国经济学家王立升表示，今年下半年政策对冲或将明显加码。

摩根大通资产管理公司的新兴市场股票宏观策略师Nandini Ramakrishnan指出，目
前全球长期结构性趋势之一是技术，而中国在许多技术领域处于领先地位，抓住这
其中机遇可能是个好主意。

全球投资者正越来越关注中国的创新和主导地位。
；
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海外“聪明钱”用真金白银看多中国资产

从量化私募频迎外资尽调到主权基金抢滩布局，海外“聪明钱”纷纷将目光投向中
国市场，用真金白银看多中国资产。

摩根士丹利、德意志银行等国际投行纷纷上调中国经济增长预期。在不少外资机构
看来，中国货币政策及财政政策持续发力、服务业韧性显现，以及科技突破推动资
产价值重估，将共同支撑中国经济复苏与资本市场回暖。

外资机构加快调研A股上市公司的步伐，从中挖掘投资线索。据统计，4月以来，
400余家外资机构现身A股上市公司调研名单，累计调研数量达2268次，其中有高盛、
富达、贝莱德、瑞银、安联等外资巨头，以及被称为“华尔街最疯狂的赚钱机器”
的Point72。

某量化私募高管告诉记者，今年以来外资机构对中国资产兴趣浓厚，尤其看好A股
的阿尔法收益，因此对公司进行了多次尽调，某海外知名主权基金更是直接投资了
公司的MSCI中国指增策略产品。最近与公司洽谈的多家欧美对冲基金，也表达了较
强的配置意愿，后续合作事宜有望陆续落地。

当前全球大型投资机构对中国这个世界第二大经济体的资产严重低配，外资加码中
国资产的意愿明显提升。
；
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5月中国出口金额当月值为3161亿美元，当月同比增速为4.8%，
出口超预期
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数据来源：WIND，格林大华期货
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4月中国出口数量同比增13.0%，环比增8.5%
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数据来源：WIND，格林大华期货
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5月机电产品出口金额当月值为1819亿美元，当月同比增7.2%，
中国出口结构持续升级
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数据来源：WIND，格林大华期货
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中国出口数量中，通用设备和专用设备持续高增，显示出口结构
持续升级
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数据来源：WIND，格林大华期货
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5月中国出口东盟当月值为583亿美元，顺差271亿美元，处于创
记录高位
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数据来源：WIND，格林大华期货
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5月中国出口欧盟当月值为495亿美元，创近三年来新高，当月同
比增速为12.0%

22

数据来源：WIND，格林大华期货
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越南5月出口金额当月值为395亿美元，创历史新高，当月同比增
速为20.7%，贸易转移提速

23

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月制造业固投当月值为2.93万亿元，当月同比增速7.8%，中国持
续在新兴产业和未来产业进行大规模投资
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5月基建投资当月值为2.26万亿元，当月同比增速为9.3%，保持中
高速增长

25

数据来源：WIND，格林大华期货
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房屋新开工面积、商品房销售面积当月值已趋于稳定

26

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月社会消费品零售总额商品零售当月值为3.67万亿元，当月同比
增速为6.5%，消费持续改善
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数据来源：WIND，格林大华期货
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5月中国规上快递业务量当月值为173.2亿件，历史次高，当月同
比增速为17.2%

28

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月工业机器人产量当月值为6.9万台，处于高位，当月同比增速
为34.1%
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数据来源：WIND，格林大华期货
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5月集成电路产量424亿块，历史次高，当月同比增速为19.6%，
芯片国产替代加速

30

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月中国乘用车出口量59.1万辆，其中电动车出口量33.2万辆，均
再创新高

31

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国6月Market制造业PMI初值为52%，美国制造业继续扩张
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数据来源：WIND，格林大华期货
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5月美国制造业价格继续快速上涨，美国服务业价格上涨提速
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数据来源：WIND，格林大华期货
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美国零售和食品销售额7154亿美元，处于高位，当月同比3.3%，
美国消费依然旺盛
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数据来源：WIND，格林大华期货
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4月美国消费品进口金额当月值698亿美元，恢复常态，同比增速
为5.2%。美国零售商在对等关税实施前大规模囤货，4月对等关
税实施后进口额大幅缩减

35

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国4月资本品进口金额905亿美元，仅低于3月，当月同比增速
为18.2%，显示美国制造业在加速回流，美国“再工业化”提速
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数据来源：WIND，格林大华期货
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4月美国服务出口当月值为988亿美元，创年内新高，美国服务业
依然强劲

37

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月美国核心CPI同比增速为2.8%，前值2.8%，环比增0.2%，市场
预期美联储9月开始降息

38

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国4月职位空缺数739万个，职位空缺数上升；4月美国雇佣数
创一年来新高，显示美国劳动力市场趋于紧张
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数据来源：WIND，格林大华期货

4,000 

5,000 

6,000 

7,000 

8,000 

9,000 

10,000 

11,000 

12,000 

13,000 

20
19

-0
9

20
20

-0
1

20
20

-0
5

20
20

-0
9

20
21

-0
1

20
21

-0
5

20
21

-0
9

20
22

-0
1

20
22

-0
5

20
22

-0
9

20
23

-0
1

20
23

-0
5

20
23

-0
9

20
24

-0
1

20
24

-0
5

20
24

-0
9

20
25

-0
1

美国职位空缺数（千人）

5,000 

5,200 

5,400 

5,600 

5,800 

6,000 

6,200 

6,400 

6,600 

6,800 

7,000 

20
21

-0
1

20
21

-0
3

20
21

-0
5

20
21

-0
7

20
21

-0
9

20
21

-1
1

20
22

-0
1

20
22

-0
3

20
22

-0
5

20
22

-0
7

20
22

-0
9

20
22

-1
1

20
23

-0
1

20
23

-0
3

20
23

-0
5

20
23

-0
7

20
23

-0
9

20
23

-1
1

20
24

-0
1

20
24

-0
3

20
24

-0
5

20
24

-0
7

20
24

-0
9

20
24

-1
1

20
25

-0
1

20
25

-0
3

美国雇佣数（千人）（月）



美国4月批发商库存同比增速为2.3%，制造商库存同比增速为
0.9%，处于主动补库存状态

40

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月制造业固投当月值为2.93万亿元，当月同比增速7.8%，中国持
续在新兴产业和未来产业进行大规模投资

41

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月制造业固投当月值为2.93万亿元，当月同比增速7.8%，中国持
续在新兴产业和未来产业进行大规模投资

42

数据来源：WIND，格林大华期货
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5月制造业固投当月值为2.93万亿元，当月同比增速7.8%，中国持
续在新兴产业和未来产业进行大规模投资

43

数据来源：WIND，格林大华期货
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策略建议

44



中东局势缓和后，A股风险偏好快速回升，两市主要指数快速拉升
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数据来源：WIND，格林大华期货



牛市旗手 -- 券商ETF6月25日周三收出长阳线
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数据来源：WIND，格林大华期货



在资金持续流入推动下，A股有望由震荡回升行情转入趋势上涨行情，
看多四大股指期货合约
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数据来源：WIND，格林大华期货



受量化资金对冲影响，中证1000、中证500指数2509合约依然存在
较深的贴水，在下行风险有限的情况下，可以赚取收贴水收益
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数据来源：WIND，格林大华期货



市场向上突破大型平台后，看多股指期权远月深虚值看涨期权
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数据来源：WIND，格林大华期货
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风险提示

 
 
1、财政政策低于预期
 
2、货币政策低于预期
 
3、海外需求变化
 
4、资金流向变化
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