
恒生前海基金管理有限公司 

市场周报(20250616-20250620) 

 

图说行情 

 



 

 
数据来源：WIND，恒生前海基金整理。图一、图二、图三数据区间：20250616-20250620，其中道琼斯工业指

数、标普 500 指数、纳斯达克指数的数据截至 20250618。  

 

估值看市 

 

    数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20250613-20250620。 

 

 



1、 A 股 

本周点评： 

本周 A 股收跌，多数板块收绿，市场情绪减弱，前期交易热度较高的方向本周遇冷。分板块

看，银行、通信、电子等板块收涨，美容护理、纺织服装、医药生物、有色金属等板块收跌。

海外方面，美联储 6 月继续暂停降息，整体略显鹰派，对于金融市场来说，本次会议表述总

体中性，市场反应平淡；海外地缘政治方面，中东战局持续发酵，海外地缘局势的多变或影

响市场风险偏好。国内宏观方面，5 月份经济数据发布，中国经济延续稳健增长态势，其中

消费增速明显上升，对冲了投资和出口增速的回落。题材表现上，本周核聚变和机器人方向

的交易热度下降，前期累积较高涨幅的美容护理、纺织服装、医药生物等板块本周回落。 

 

下周展望： 

当前市场缺少主线行情的聚焦，权重和题材轮动速度较快。中长期来看，随着关税不确定性

下降以及全球货币秩序重构，有助于提升中国权益资产估值，三季度关税政策明朗后有望推

动权益资产震荡向上。行业配置方面，建议关注部分政策催化下基本面存在积极变化预期的

新方向，2025 年或仍是以科技为主线的行情，伴随外部扰动的缓和，市场整体风险偏好将

上移，建议持续关注科技、消费、高端制造、医药的产业趋势机会。 

 

 

2、 港股 

本周点评： 

本周港股收跌，各指数调头向下，恒生科技指数跌幅较大。分板块看，房地产投资信托、硬

件设备、银行、环保等板块领涨，耐用消费品、医疗设备与服务、家庭用品、医药生物等板

块收跌。海外方面，美国 6 月 FOMC 会议维持利率不变，将联邦基金目标利率保持在 4.25-

4.5%，符合市场预期，关税的通胀影响仍不清晰，美联储按兵不动，美联储主席向市场继续

传递等待的信号。港股本周迎来调整，本轮新股 IPO 首次出现破发，对于市场情绪形成一定

压制。板块表现上，前期累积涨幅较大的新消费和创新药板块出现向下调整，多数板块下跌，

市场风险偏好收缩。 

 

下周展望：  

港股前期累积了较大涨幅，近期或面临调整压力。短期来看，海外方面仍需关注关税博弈、

美国债务风险和美联储的降息预期，国内进入经济和政策观察期，增量和亮点可能相对有限。

当前中美关税形势迎来缓和，全球受损贸易链条有望修复，资本市场风险偏好回升。虽然未

来关税问题不排除依然有反复，美债利率高企、美股压力等都可能扰动市场短期表现，但港

股风险溢价和经济的尾部风险都明显减缓，市场有望孕育出新一轮的结构性主线。展望未来，

2025 年下半年港股投资机会将继续扩散，重点关注以互联网科技、医药、新消费为代表的

广义成长板块的投资机会。 

 

 

3、债市 

本周点评 

本周央行公开市场共有 8582亿元逆回购和 1820亿元 MLF到期，累计开展逆回购 9603亿元，

全周净回笼 799亿元。6月 16日，央行再次开展 4000亿元买断式逆回购操作，期限为 6个

月。这也是央行首次在一个月内两度启用该工具，央行提供中期资金支持，体现了对市场的

呵护。央行数据显示，5月末，广义货币(M2)余额 325.78万亿元，同比增长 7.9%。狭义货



币(M1)余额 108.91万亿元，同比增长 2.3%。M2增速持平，M1增速回升，M2-M1剪刀差进一

步缩小。2025年前五个月社会融资规模增量累计为 18.63万亿元，比上年同期多 3.83万亿

元。2025年 5月末社会融资规模存量为 426.16万亿元，同比增长 8.7%。5月社融增速同比

多增。社融结构上，增量结构中最大的正贡献是政府债券和企业债券，前者受财政前置发力

的影响，已成为今年上半年社融的重要支撑力量。 

 

后市展望 

短期来看，金融数据“社融强、信贷弱”的分化或将延续。2025 年 5 月信贷回落，低于预

期。信贷结构中，除非银贷款同比多增外，居民、企业贷款同比少增，其中信贷同比主要受

企业端中长期信贷需求的制约。置换债对信贷影响存在滞后效应，后续修复仍有待观察。债

市方面，国内经济呈现“弱复苏、强分化”特征，短期来看，中美谈判形成框架性协议，成

果中规中矩，对债市的利空扰动阶段性解除。短期内长端利率或维持震荡偏多格局，后续突

破也仍需等待更强的政策信号。 

 

 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20250620。以上观点仅供分享，并不代表恒生前海基金

的立场与观点。恒生前海基金承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不

保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。恒生前海基金管理的其它基金的业绩不构成对本

基金业绩表现的保证, 基金的过往业绩并不预示其未来业绩表现。基金投资有风险，请谨慎

选择，请在投资前仔细阅读本基金的基金合同和招募说明书等相关法律文件。基金管理人与

股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。 


