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策略摘要 

股指：短期市场风险偏好随中东局势波动，整体受限，股指单边缺乏突破动能，维持震

荡态势，中小盘建议利用 IC、IM 的 07 合约进行对冲。 

黄金：周内美联储维持利率不变，并且对于未来降息仍然存有较为谨慎的态度，不过特

朗普则是持续向美联储施压。同时地缘因素进一步发酵，不过暂未对能源供应产生太大

干扰。因此目前黄金价格仍陷震荡格局，不过就操作而言，Au2508 合约依然建议在 770

元/克至 775 元/克间逢低买入套保。 

白银：此前白银价格表现强劲，已经创出历史新高。金银币价存在修复的需求，不过由

于白银本身波动相对较大，近期又出现回落，操作上虽然仍可继续逢低买入套保，但对

于仓位的控制以及止损的严格执行需要更多关注。Ag2508 合约建议在 8,650 元/千克至

8,700 元/千克间逢低买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

股指：宏观方面，6 月 18 日至 19 日，2025 陆家嘴论坛在上海举行，央行、金融监管总

局、证监会、外汇局等部门发布多项金融举措，助力高水平开放。央行将推出 8 项政策

举措支持上海国际金融中心建设，包括设立数字人民币国际运营中心、“先行先试”结构

性货币政策工具创新等；金融监管总局将支持外资机构参与更多金融业务试点；证监会

将在科创板设置科创成长层，同时推出 6 项更具包容性、适应性的改革措施；外汇局将

在全国实施支持科研机构吸引利用外资、扩大科技型企业跨境融资便利等政策。海外方

面，美国与欧盟正接近达成一项涵盖多领域的互惠贸易协议，协议草案拟为美国科技企

业提供监管合规宽限期，但因未纳入关税条款，协议最终落地仍存变数。美联储公布 6

月利率决议，连续第四次会议按兵不动。鲍威尔表示，不能假设关税引发的通胀冲击仅

仅是一次性的，预计未来几个月将出现关税驱动的通胀上升，这暗示货币政策转向时点

可能不会这么快到来，本周美股三大指数震荡。海外局势不稳，国内驱动因子尚未显现，

存在主线不明的状况，整体维持震荡态势，仍建议逢低买入大盘股指数。 

贵金属：2025-06-20 当周的议息会议上，美联储一致决定将联邦基金利率维持在 4.25%

至 4.50%，为连续第四次按兵不动，符合市场预期。周五，美联储发布半年度货币政策报

告，重申“观望后再降息”的立场，强调关税不确定性对消费信心和金融市场的冲击。此

外，最新利率点阵图显示，2025 年中值预期维持在 3.9%，暗示年内或有两次降息；2026

年和 2027 年利率预期中值分别上调至 3.6%和 3.4%。值得注意的是，19 位官员中有 7 位
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仍认为今年不宜降息，显示内部分歧明显。不过美国总统特朗普则是持续抨击美联储主

席鲍威尔，并敦促其降息 250 个基点。另外，在地缘方面，上周伊朗与以色列之间的冲

突全面升级。从当前动态来看，伊以冲突已从有限报复升级为结构性军事对抗，若美方

作出军事干预决定，冲突极有可能蔓延成区域战争，甚至触发全球格局重构的地缘震荡。

不过由于地缘冲突目前没有对能源供应产生进一步的影响，原油价格虽然一度表现强劲，

但并未持续创出新高。同时此后的一至两个月是原油价格相对高基期的时间段，因此市

场通胀预期暂时并未立刻抬升。 

■ 策略 

股指：单边：多 IH2507 

贵金属：谨慎偏多 套利：暂缓 

■ 风险 

股指：若国内政策不及预期、地缘风险升级，股指有下行风险 

贵金属：海外流动性风险   多头获利了结离场
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股指：成交平稳，银行板块再度活跃 

周内融资余额减少 34 亿元。 

图1： 融资情况丨单位：亿元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

截至 6 月 20 日，本月四大指数均收红，中证 1000 指数涨幅最大（+0.86%）。 

图2： 股指走势丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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截至 6 月 20 日，本月仅金融（+3.57%）、成长（+1.26%）风格上涨。 

图3： 风格指数月度收益情况（%） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

本周沪深两市成交量有所回落。 

图4： 两市成交金额丨单位：亿元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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表1： 股指逻辑与策略 

经济环境 向上 

5 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.8%，社会消费品零售总额增长

6.4%。前 5 个月，全国固定资产投资同比增长 3.7%。高端制造、数字经济等

发展新动能持续壮大，5 月份，规模以上高技术制造业增加值同比增长 8.6%，

数字产品制造业增加值同比增长 9.1%。 

估值 中性 股指市盈率回升，市净率仍较低；股债性价比下降。 

流动性 中性 
本周，央行共开展 9603 亿元逆回购操作，其中 7 天逆回购 9603 亿元，期间

共有 8582 亿元逆回购到期；本周逆回购净投放共 1021 亿元。 

货币政策 向上 
政府工作报告表明将实施适度宽松的货币政策，适时降准降息，更大力度促

进楼市股市健康发展，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定 

人民币走势 向上 
特朗普政策加深美国经济增长的不确定性，美元指数走弱，人民币汇率有望

长期走强。 

增量资金 向上 
今年政府工作报告强调将推动中长期资金入市，机构的增量资金上升有望推

动市场稳定发展。 

限售股解禁 中性 

下周（6 月 23 日至 6 月 29 日）一共有 49 家公司 52.28 亿股限售股解禁，解

禁市值为 574.95 亿元，环比增加 138.69 亿元。下周一是解禁高峰，解禁规模

达 292.82 亿元，占全周比例的 50.93%。具体到个股，下周解禁市值排名前 3

的是铁建重工、龙芯中科、亨迪药业，解禁市值分别为 152.29 亿元、146.55

亿元、36.27 亿元。 

市场情绪 向下 本周 A 股主要指数收跌，上证指数跌 0.51%，创业板指跌 1.66%。 

基差 中性 
截至 2025 年 6 月 20 日，IH 股指期货升水现货 1.48 点，IF 股指期货升水现

货 2.56 点，IC 股指期货升水现货 8.29 点，IM 股指期货升水现货 15.40 点。 

外围金融环境 向下 

美联储下调美国今明两年 GDP 增幅预期。美国上周初请失业金人数小幅回

落 5000 人至 24.5 万人，稳定在八个月高点附近。前一周续请失业金人数也

小幅下降，至 195 万人。 

中美地缘政治 中性 当前，中美关系正处于日内瓦联合声明发布后的关键缓和窗口期。 

总体评价 中性 

美联储 6 月议息会议决定维持利率不变，尽管特朗普年内多次公开施压要求

降息，但鲍威尔表示，预计未来几个月将出现关税驱动的通胀上升，这暗示

货币政策转向时点可能不会这么快到来，本周美股三大指数震荡，道指、纳

指小幅收涨。国内层面，金融监管部门推出“高水平开放”组合拳，增强对外部

资金的吸引力。短期市场风险偏好随中东局势波动，整体受限，股指暂未有

太强突破动能，中小盘建议利用 IC、IM 的 07 合约进行对冲。 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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贵金属：美联储暂时按兵不动 

图5： 美债收益率丨单位：%  图6： 欧洲收益率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图7：  TIPS 债券收益率丨单位：%  图8：  BREAKEVEN INFLATION RATE 丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图9： 黄金 ETF 持仓量丨单位：吨  图10： 白银 ETF 持仓量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图11：  黄金 CFTC 多头净持仓丨单位：张  图12： 白银 CFTC 多头净持仓丨单位：张 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图13：  TED SPREAD 丨单位：%  图14： VIX 指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图15： 光伏行业价格指数丨单位：点  图16： 光伏经理人指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图17： 上交所白银库存丨单位：吨  图18： COMEX 白银库存丨单位：百万盎司 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

表2： 商品策略观点 

因素 价格 逻辑观点 

利率 中性 

6 月 20 日当周，1 年前美债收益率下降 2 个基点至 4.07%，10 年期美债收益率下降 3 个基点至

4.38%，20 年期美债收益率下降 3 个基点至 4.90%。周内美联储议息会议按兵不动，且联储内

部存在分歧，美联储主席鲍威尔对于降息的态度仍较为保守。不过特朗普则是持续向美联储施

压并敦促其降息 250 个基点。 

通胀 向上 

6 月 20 日当周，Breakeven inflation rate（通常用于反映市场对于通货膨胀之预期）较前一周上涨 5

个基点至 2.33%。周内原油价格高位震荡，但并未进一步走高，同时未来一至两个月原油价格将进

入相对高基期的时段，故通胀水平大幅飙涨的可能性相对较低，不过美联储主席鲍威尔则仍然对于

关税可能造成的通胀的上升表示担忧。 

汇率 中性 

6 月 20 日当周，美元指数上涨 0.66%至 98.77，1 年期欧美公债利差上周收于 2.2938%，较此前

一周上涨 1 个基点。10 年期公债利差收于 1.7789%，较此前一周下降 3 个基点。由于周内美联

储按兵不动且对于降息态度谨慎，因此美元暂时呈现止跌的情况。 
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避险 向上 

当下由于特朗普减税政策以及美债标售相对较差的因素，使得市场对于未来展望担忧加剧。叠

加近期地区地缘因素依然多变，因此目前避险需求对于金价的支撑作用同样有所回升。同时世

界黄金协会问卷调查显示受访央行多数仍认为未来会持续增加黄金配置。 

持仓

情况 
中性 

6 月 20 日当周，黄金 SPDR ETF 上涨 9.75 吨至 950.24 吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 74.92 吨的上

涨至 14,750.28 吨。截至 2025 年 6 月 10 日，CFTC 持仓方面，黄金投机净多头持仓减少 424 张至

187,481 张。白银多头净持仓上涨 5,880 至 66,650 张。 

金银

比价 
逢高做空 

由于此前特朗普政府宣布将钢铝关税从 25%提高至 50%从而导致市场预期美国政府可能会对其他

关键金属（如白银与铜）采取类似贸易保护措施，使得 Comex 相关品种溢价走高，带动绝对价格一

同上涨。此外，在当下全球部分主要经济体公债标售相对较差的情况下，未来可能会具有所谓“稳定

币”功能的资产似乎只有贵金属，而黄金价格早已创出历史新高，因此目前从金银比价修复的角度

而言，也使得白银价格呈现走强。 

观点 

黄金： 

谨慎偏多 

白银： 

谨慎偏多 

黄金：谨慎偏多 

周内美联储维持利率不变，并且对于未来降息仍然存有较为谨慎的态度，不过特朗普则是持续向美

联储施压。同时地缘因素进一步发酵，不过暂未对能源供应产生太大干扰。因此目前黄金价格仍陷

震荡格局，不过就操作而言，Au2508 合约依然建议在 770 元/克至 775 元/克间逢低买入套保。 

白银：谨慎偏多 

此前白银价格表现强劲，已经创出历史新高。金银币价存在修复的需求，不过由于白银本身波动相

对较大，近期又出现回落，操作上虽然仍可继续逢低买入套保，但对于仓位的控制以及止损的严格

执行需要更多关注。Ag2508 合约建议在 8,650 元/千克至 8,700 元/千克间逢低买入套保。 

资料来源： 华泰期货研究院 

 

 



股指及商品策略专题丨 2025/6/22 

 

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所

有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


