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策略摘要 

股指：地缘政治冲突加剧导致全球市场风险偏好显著回落，风险资产价格普遍承压，主

要股指多数收跌。沪指在冲击整数关口后回落，量能萎缩显示短期上行动力不足，预计

市场将延续区间震荡格局，区间下沿维持对 IH 的买入策略。 

黄金：目前地缘因素持续发酵，原油价格大幅走高，或使得近期持续走低的通胀数据在

未来有所回升，叠加美国总统特朗普持续向美联储施压并敦促其降息，因此未来实际利

率变动预期仍将大概率向下，而这对于黄金价格则是较为有利的因素，目前操作上建议

在 780 元/克至 785 元/克间逢低买入套保。 

白银：目前白银价格表现强劲，此前已经创出历史新高。金银比价存在修复的需求，不

过由于白银本身波动相对较大，因此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。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

股指：当地时间 6 月 13 日凌晨，以色列对伊朗发动袭击。以空军对伊朗境内数十个与

核计划和其他军事设施相关的目标发动空袭，并且将此次行动命名为“狮子的力量”。同

日伊朗正式退出与美国的核谈判，伊朗最高领袖哈梅内伊称，伊朗将采取武力行动，彻

底摧毁以色列政权。国内方面，央行发布数据显示，5 月末，社会融资规模存量同比增

长 8.7%，M2 余额同比增长 7.9%，M1 余额同比增长 2.3%；前 5 个月，社会融资规模增

量 18.63 万亿元，比上年同期多 3.83 万亿元；人民币贷款增加 10.68 万亿元。奠定了科

技板块的长期走强逻辑。地缘冲突升级压低市场风险偏好，国内金融数据与实体经济运

行情况合理匹配，有助于大盘股指数的修复行情。 

贵金属：2025-06-13 当周，以色列发动代号“雄狮行动”的大规模空袭，目标包括伊朗核

设施、导弹基地及军事指挥官，旨在遏制伊朗核计划。以军称出动 200 架战机，打击超

100 个目标，致伊朗革命卫队高级指挥官萨拉米、总参谋长巴盖里及 6 名核科学家死亡。

伊朗当晚展开报复，向以色列发射多轮导弹，引发多地爆炸和防空警报。伊朗还称空袭

造成平民伤亡，局势持续升级。目前地缘因素仍在发酵，原油价格同样呈现偏强态势，

而特朗普又持续向美联储施压敦促其降息，这会使得实际利率的变动预期继续向下。 

■ 策略 
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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：地缘冲突带动股指回落 

周内融资余额增加 80 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 13 日，本月沪深 300、中证 500、中证 1000 指数收红，中证 1000 指数涨幅

最大（+1.32%）。 

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 13 日，本月金融、周期、成长风格上涨，金融（+2.55%）和成长（+2.05%）

风格涨幅明显。 

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升。 

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 中性 
国家税务总局数据显示，5 月实体经济持续壮大，制造业销售收入占全国企

业销售比重为 30.1%，为经济增长提供重要支撑。 

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，公开市场共有 9309 亿元逆回购到期，央行累计开展了 8582 亿元 7 天

逆回购操作，实现全周净回笼亿 727 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 中性 
二季度以来新成立的 ETF，募集规模超过 300 亿元。同时，二季度以来全市

场 ETF 资金净流入接近 3000 亿元，显示出资金加速借道 ETF 布局。 

限售股解禁 中性 

下周 A 股市场将有 48 只股票面临解禁，合计解禁数量为 29.14 亿股，按最新

收盘价计算，合计解禁市值为 454.58 亿元，周环比减少 27.16%。从将解禁股

情况来看，迪阿股份、瑞泰新材、冀东水泥将解禁市值均超 40 亿元，迪阿股

份、侨源股份、风光股份、万达轴承、梦天家居、瑞泰新材、中仑新材流通

盘将增加超 100%。 

市场情绪 中性 本周 A 股主要指数涨跌不一，上证指数跌 0.25%，创业板指涨 0.21%。 

基差 中性 
截至 2025 年 6 月 13 日，IH 股指期货贴水现货 11.23 点，IF 股指期货贴水现

货 7.78 点，IC 股指期货贴水现货 11.24 点，IM 股指期货贴水现货 21.81 点。 

外围金融环境 中性 

美国劳工部数据显示，5 月 CPI 同比增长 2.4%、环比增长 0.1%，剔除食品和

能源价格的核心 CPI 同比上涨 2.8%、环比增长 0.1%，均低于预期。5 月 PPI

同比增长 2.6%，符合预期，前值增长 2.4%，核心 PPI 同比增长 3%，低于预

期值 3.1%，前值为 3.1%。 

中美地缘政治 中性 

外交部表示，中美经贸磋商机制首次会议是在两国元首的战略指引下举行的，

双方就落实两国元首 6 月 5 日通话重要共识和巩固日内瓦经贸会谈成果的措

施框架达成原则一致，就解决双方彼此经贸关切取得新进展。既然达成了共

识，双方都应遵守。希望美方同中方一道落实两国元首通话达成的重要共识，

发挥中美经贸磋商机制作用，通过沟通对话增进共识、减少误解、加强合作。 

总体评价 向上 

地缘政治冲突加剧导致全球市场风险偏好显著回落，风险资产价格普遍承压，

主要股指多数收跌。国内层面，在稳增长政策组合拳持续发力下，5 月金融

数据呈现供给端改善特征。市场表现方面，沪指在冲击整数关口后回落，量

能萎缩显示短期上行动力不足，预计市场将延续区间震荡格局，维持对中小

盘指数的对冲配置。 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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贵金属：地缘因素使得黄金走高 

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 向上 

6 月 13 日当周，1 年前美债收益率下降 5 个基点至 4.09%，10 年期美债收益率下降 10 个基点

至 4.41%，20 年期美债收益率下降 6 个基点至 4.93%。周内特朗普继续向美联储施压美联储年

内降息 200 个基点，预计未来利率走低或仍未较大概率事件。 

通胀 向上 

6 月 13 日当周，Breakeven inflation rate（通常用于反映市场对于通货膨胀之预期）较前一周下降 3

个基点至 2.28%。美国劳工部 11 日公布的数据显示，今年 5 月美国消费者价格指数（CPI）同比上

涨 2.4%，较上月 2.3%的涨幅有所上升。剔除波动较大的食品和能源价格后，5 月核心 CPI 同比上

涨 2.8%。但由于目前地缘因素使得原油价格飙涨，通胀预期预计将会走高。 

汇率 中性 

6 月 13 日当周，美元指数下降 1.09%至 98.12，1 年期欧美公债利差上周收于 2.2760%，较此前

一周下降 3 个基点。10 年期公债利差收于 1.7822%，较此前一周下降 6 个基点。由于目前特朗

普减税政策以及国内的不安定因素令市场对未来美国财政状况进一步担忧，美元预计短期内难

有强势表现。 
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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。 

持仓

情况 
中性 

6 月 13 日当周，在贵金属 ETF 方面，黄金 SPDR ETF 上涨 6.28 吨至 940.49 吨，而白银 SLV ETF

持仓出现 33.93 吨的下降至 14,675.36 吨。截至 2025 年 6 月 3 日，CFTC 持仓方面，黄金投机净多

头持仓下降 424 张至 187,481 张。白银多头净持仓上涨 5,880 张至 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 

目前地缘因素持续发酵，原油价格大幅走高，或使得近期持续走低的通胀数据在未来有所回升，叠

加美国总统特朗普持续向美联储施压并敦促其降息，因此未来实际利率变动预期仍将大概率向下，

而这对于黄金价格则是较为有利的因素，目前操作上建议在 780 元/克至 785 元/克间逢低买入套保。 

白银：谨慎偏多 

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

动相对较大，因此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。 

资料来源： 华泰期货研究院 
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