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摘要：

【行情复盘】

6月 27 日，A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指跌 0.70%，

收报 3424.23 点；深证成指涨 0.34%，收报 10378.55 点；创业板

指涨 0.47%，收报 2124.34 点。行业板块涨多跌少，有色金属、

多元金融、专业服务、小金属、电子元件、电源设备、通信服务

板块涨幅居前，银行、保险、采掘行业、旅游酒店板块跌幅居前。

上周股指期货集体收涨，中小盘品种涨幅显著大于大盘蓝

筹。具体数据如下：

品种 主力合约代码 6 月 27 收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF2509 3,876.6 2.78%

上证 50 期货 IH2509 2,680.0 1.77%

中证 500 期货 IC2509 5,827.0 4.24%

中证 1000 期货 IM2509 6,110.8 5.49%

四大期指主力合约多空双方均大幅加仓，且空头加仓数量

均大于多头，其中 IM 合约空头加仓数量明显大于多头。

【债券】

上周，30 年期、10 年期国债期货下跌，5 年期、2年期国

债小幅上涨。具体如下：

主力合约名称 上周涨跌幅(%) 上周收盘价(元)

30 年期国债期货 -0.37 120.89

10 年期国债期货 -0.11 109.045

5 年期国债期货 0.01 106.265

2 年期国债期货 0.03 102.542

上周央行公开市场全口径净投放 12672 亿元，短期流动性

充裕。

股指周报
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一、基本面分析

（一）香港万得通讯社报道，6月 27 日，财政部公布数据显示，1-5 月，全国国有及

国有控股企业营业总收入同比下降 0.1%，利润总额同比下降 2.8%。

（二）据中国人民银行网站 6 月 27 日消息，中国人民银行货币政策委员会 2025 年第

二季度（总第 109 次）例会于 6月 23 日召开。会议认为，今年以来宏观调控力度加大，货

币政策适度宽松，强化逆周期调节，综合运用多种货币政策工具，服务实体经济高质量发

展，为经济持续回升向好创造适宜的货币金融环境。贷款市场报价利率改革效能持续释放，

存款利率市场化调整机制作用有效发挥，货币政策传导效率增强，社会融资成本处于历史

较低水平。外汇市场供求基本平衡，经常账户顺差稳定，外汇储备充足，人民币汇率双向

浮动，在合理均衡水平上保持基本稳定。金融市场总体运行平稳。会议分析了国内外经济

金融形势，提出当前外部环境更趋复杂严峻，世界经济增长动能减弱，贸易壁垒增多，主

要经济体经济表现有所分化，通胀走势和货币政策调整存在不确定性。

（三）美元“由牛转熊”更进一步。面对美元跌跌不休的趋势，人民币汇率升值幅度

相对“克制”。一位香港银行外汇交易员表示，6 月以来，越来越多新兴市场投资基金的

人民币持仓纷纷由空转多，因为他们认为关税摩擦阶段性缓和与美联储提前降息预期升温，

将令人民币均衡汇率估值回升至 7.13—7.18 之间。当前这些新兴市场投资基金正关注中国

经济基本面增长韧性与国际地缘政治风险升级状况是否驱动更多海外资本加大资产分散配

置，并将此作为他们研判人民币汇率是否很快出现补涨行情的一大依据。

（四）沪深交易所就调整主板风险警示股票价格涨跌幅限制比例及有关事项公开征求

意见，拟将主板风险警示股票价格涨跌幅限制比例由 5%调整为 10%，调整后与主板其他

股票保持一致。

（五）香港万得通讯社报道，Wind 数据显示，上周央行公开市场共开展了 20275 亿元

逆回购操作和 3000 亿元 MLF 操作，上周央行公开市场共有 9603 亿元逆回购到期和 1000 亿

元国库现金定存到期，因此，上周央行公开市场全口径净投放 12672 亿元。

Wind 数据显示，下周央行公开市场将有 20275 亿元逆回购到期，其中下周一至下周五

分别到期 2205 亿元、4065 亿元、3653 亿元、5093 亿元、5259 亿元。
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数据来源：Wind资讯

二、估值分析：

截止 6月 28 日，沪深 300 指数的 PE：13.02 倍、分位点 64.31%、PB：1.36 倍。上证

50 指数的 PE：11.19 倍、分位点 80.39%、PB：1.22 倍。中证 1000 指数的 PE：38.47 倍、

分位点 52.16%、PB：2.13 倍。

沪深 300 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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上证 50 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

中证 1000 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

三、估值分析：

股债利差：

股债利差是股市收益率与国债收益率的差值。绘制此图股票收益率可以选择沪深 300、

中证 500 或者全部 A股，债券可以选择 5/10 年国债。

股债利差公式一（市盈率倒数）
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股债利差 = (1/指数静态市盈率) - 10 年国债收益率

股债利差公式二（股息率）

股债利差 = 10 年国债收益率 - 指数静态股息率

沪深 300股债利差

数据来源：乐估乐股网

沪深 300盈利与估值

数据来源：Wind资讯
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数据来源：Wind资讯

四、综合分析：

上周 A 股市场结束弱势震荡格局，主要指数全线反弹，市场重心显著上移，日均成交

额 1.54 万亿元，峰值达 1.63 万亿元，但后半周缩量至 1.5 万亿水平，显示资金分歧加剧。

但反弹性行情，指数反弹得益于：

一是美联储主席上周二接受美国国会质询时表示，短期是否降息需要根据 6至 7 月的

经济数据决定，其口径相对此前更加温和。此外，点阵图显示，美联储内部对降息的预期

分化加大。这使得市场对美联储年内降息持更加乐观的态度，权益市场普遍上涨。

二是各国家和地区陆续出台稳定币监管政策，A 股市场缺乏热点题材的当下，其成为

资金重点流入的板块，但是稳定币作为交易媒介取代美元的道路仍较为遥远，市场不宜过

分追高。

三是中东（伊以）地缘冲突告一段落，停战结果可能并未超过市场预期，对 A 股影响

有限。

预计股指未来震荡概率较大。在化债背景下，融资需求不足、通胀环境偏弱的问题制

约股指上涨空间。不过，在配置型资金支持下，股指出现大幅回调的可能性不大，预计三

季度仍将以震荡波动为主。在波动率维持稳定的背景下，股指期权可以选择运用日历价差

策略，利用近月和远月期权合约间的时间价值差异赚取 Theta 收益。
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