
【鑫期汇】风控周报0628：A股极致分化，双创指数冲高回落，期指普跌，债券普涨，贵金属、

有色和化工普跌；下周关注6月制造业PMI和美债收益率



表1：本周国内市场数据 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所

表2：本周国内大宗商品涨跌幅排名 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



表3：本周国内大宗商品波动率 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



一、本周市场总览：

1.A股、期指和期债

1）A股和期指

A股：

本周A股整体呈现“冲高—回落—反弹—再杀跌”的宽幅震荡走势，主要指数集体收跌，且

内部结构分化极其严重，主要指数集体回调，上证指数、深证成指、创业板指、沪深300等权重指

数本周均出现下跌（跌幅在1.37%至3.79%不等），而双创指数在本周均创下了历史新高，周五（6

月26日）放量下挫，市场亏钱效应显著。

期指全线回落，IF（沪深300股指期货）下跌 2.36%，IH（上证50股指期货）下跌1.41%，IC

（中证500股指期货）下跌0.83% ，IM（中证1000股指期货）下跌2.24%.

2）国债期货：

当周各期限债券均小幅上涨。30年期主力合约（TL）上涨 0.15%，10年期主力合约（T）上涨

0.12%，5年期主力合约（TF）上涨 0.09%，2年期主力合约（TS）上涨 0.02%。

3）大宗

本周大宗整体继续下行，美元上涨和原油下跌触发商品包括贵金属、有色和化工品下跌，部

分农产品逆势小幅反弹。白银单周跌幅超13%领跌大宗，跌幅8%—15%的商品依次为：白银、丁

二烯、上海原油、钯金和20号胶；跌幅5%—8%的商品依次为：铂金、天然橡胶、PTA、对二甲苯、

丙烯、锡、碳酸锂、LPG、黄金、短纤、镍、甲醇和纸浆。

二、 本周市场焦点

1，美伊谈判

6月21日至22日，美伊双方在瑞士进行了长达18小时的极限拉锯谈判。尽管双方最终就60天

内达成最终协议的路线图取得一致，并设立了高级别委员会监督制裁解除与核问题等后续谈判，

但过程充满波折。6月26日深夜，美军突然对伊朗南部沿海军事目标发动空袭。

2，美元

本周美元指数创去年5月中旬以来新高，美元飙升主要得益于三大核心逻辑的共振：1）美

联储政策预期的彻底反转。6月中旬的议息会议虽维持利率不变，但最新点阵图显示近半数委员

支持年内加息，彻底扭转了市场此前的降息预期；2）美国经济基本面展现韧性，通胀黏性凸显，

为高利率提供了坚实支撑。



3. 美光科技财报

美光财报的发布与后续的市场情绪发酵，直接主导了本周亚太股市的大起大落。在美光科

技亮眼财报公布、盘后股价大涨的带动下，25日亚太芯片股全面上扬。韩国综合股价指数

（KOSPI）早盘一度飙涨超5%至6%，直接触发向上熔断机制，程序化交易被迫暂停；三星电

子与SK海力士盘中涨幅均超10%。日本日经225指数也大幅拉升近4%，爱德万测试、铠侠等半

导体产业链个股涨势凶猛。25日晚间，苹果公司宣布因AI数据中心扩张导致内存和存储需求激

增，对Mac、iPad 等全线产品实施全球性涨价。这一消息被市场解读为“终端需求将被抑制”

的危险信号，直接刺破了AI存储的“完美叙事”。受此影响，6月25日美国苹果股价大跌，26

日一早亚太股市中的科技龙头大跌，韩国股市遭到向下熔断，日经225指数收盘重挫超4%。

分析：美光财报验证了AI基础设施对高端存储的强劲需求，且供需缺口预计将持续至

2027年。但另一方面，苹果等消费电子巨头的涨价行为，揭示了通胀正通过全新路径向终端渗

透。市场担忧，当零部件涨价最终转嫁给消费者时，智能手机与个人电脑的销售前景将变得暗

淡，进而导致终端需求萎缩，最终反噬并抑制推动本轮AI行情的存储芯片上涨热潮。

美光科技的财报不仅是一份业绩报告，更是测试全球市场对AI产业链容忍度的试金石。日

韩股市的极端波动，反映出投资者在面对高额利润与潜在需求萎缩风险时的极度敏感与分歧。

三、下周市场焦点

1，资本市场极度分化与下周PMI

近期A股市场呈现出极致的结构性分化行情，科技成长股（如半导体、AI算力等）持续走

强，而传统消费、金融等非科技板块则持续承压，导致指数上涨但多数个股下跌的“二八分化”

甚至“一九分化”现象。

这种极致分化并非A股独有，在全球主要资本市场如美国、日本和韩国同样存在。在全球

AI算力与半导体周期的催化下，全球资本呈现出向AI硬件资产高度集中的“抱团”状态。

造成这种全球性极致分化的核心原因主要有三点：

1）产业周期的独立景气。当前AI科技革命作为一条独立主线，正处于产业爆发初期，业

绩增速极高，市场愿意给予高成长溢价。相比之下，传统消费、地产等行业增速放缓，面临估

值压缩。



2）机构资金的“虹吸效应”。在存量资金博弈的环境下，公募基金、外资等机构投资者为

了追求相对收益，将持仓向AI产业链和科技龙头极致集中。这种高度集中的配置导致龙头股获

得持续增量资金推升，而中小市值及传统个股则面临资金持续流出的困境。

3）宏观经济结构的映射。当前全球主要经济体普遍呈现“科技强、内需弱”的格局。科技

板块受政策倾斜与产业趋势双重驱动，而内需消费受制于居民收入预期偏弱等因素，复苏乏力，

这种宏观基本面的分化直接投射到了资本市场的资产定价上。

分析：针对当前资本市场极度分化的格局，国内科技股未来的发展方向正从早期的“主题

概念炒作”全面转向“基本面验证”与“产业逻辑主导”的结构性分化阶段。在这一转型期，

近期科技股走势呈现出显著的高波动特征。在股指期货市场上也得到了最直接的映射，尤其是

代表中小盘成长风格的 IC（中证500）与 IM（中证1000）品种。由于这两类期指的标的指数成

分股高度聚焦于“专精特新”、硬科技及高端制造等成长领域，与本轮AI科技浪潮高度契合，

其走势正从单纯的流动性主导转向产业景气与盈利双轮驱动。在市场情绪高涨时，IC与 IM展

现出远超大盘蓝筹（如 IH、IF）的向上弹性；而在市场面临高位震荡或机构调仓时，其波动率

也会显著抬升。因此，在当前科技行情由“普涨”走向“去伪存真”的二次筛选期，IC和 IM

仍将维持高弹性特征，成为资金博弈科技主线景气度与业绩兑现预期的核心工具。

下周二（6月30日）将公布的制造业PMI 数据，是决定资本市场短期风险偏好与板块轮动

的核心风向标。若PMI站稳50%荣枯线，将提振顺周期板块估值修复；若低于预期，资金或继

续抱团高股息避险。

市场高度聚焦结构性分化，特别是高技术制造业PMI。作为新质生产力代表，该指数若持

续走强，将为半导体、AI算力等科技主线提供坚实基本面支撑。同时，新订单与出口订单指数

将验证内外需韧性。

作为先行指标，PMI将直接映射上市公司二季度业绩。若高技术制造业保持高景气，叠加

海外巨头涨价潮，相关科技上市公司的Q2营收与利润增速有望超预期。此外，若出厂价格企稳

而原材料成本回落，制造业企业的利润剪刀差将扩大，助力上市公司毛利率环比修复。



图1：我国制造业 PMI 数据来源 WIND

2. 美债收益率下行

美债收益率的下行，是地缘局势缓和、避险情绪升温以及市场重新定价等多重逻辑共振的

结果。考虑到美联储内部仍存鹰派声音，且核心通胀依然顽固，当前的收益率下行更像是一个

阶段性的投资窗口，而非中长期美联储全面转向的明确信号。不过，这一阶段性窗口在短期内

仍有望为风险资产价格（股市、贵金属和有色）的向上修复提供支撑。

图1：美债2年期和10年期收益率 数据来源 WIND



本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对于依据或

者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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