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一、 核心观点 

上周美国6月非农数据所显示的劳动力市场韧性仍在预期之内，修正

了ADP带来的过于强劲的就业市场画像，市场重新给与美元的定价。

当前市场对未来三次会议中有1-2次的加息定价较为充分，近期的经

济数据或难以支撑更进一步的加息可能，美元或已接近反弹尾声。往

后看，美元延续下跌周期，给前期反弹中止的大宗商品、中国相关资

产提供上涨的空间。回顾过去1月和1周，涨幅居前的行业大部分也是

工业增加值同比居前的相关行业，经济的修复已经开始在资本市场中

悄然定价。当下的交易主线或许并不是市场所期待的政策博弈，当然

政策的呵护将进一步有助于行情向上。在经历了漫长的估值消化后，

随着宏观的企稳，沉寂已久的业绩因子或再度回归。“做多中国”的

确定性直线上升,业绩因子的重要性再度回归，而实物通胀的反弹将

构成未来宏观场景转换的重要驱动。同时，结合当前各行业的去库程

度、下游需求改善程度与利润边际修复速度等，未来业绩向上弹性相

对较大的板块主要集中于下游消费品板块之中（如纺织服装链、家

具、汽车等）。配置方面，近期可关注：新能源（光伏、锂电、风

电）、大宗商品（油、铜、铝、煤）、船舶制造、军工。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周市场情绪转弱，主要宽幅指数全线回落。其中上证指数跌

0.17%收报 3196.61点，创业板指跌 2.07%，上证 50 跌 0.10%，沪深

300 跌 0.44%，中小 100 跌 1.45%，中证 500 跌 0.62%，中证 800 跌

0.48%，中证 1000跌 1.22%，科创 50跌 1.32%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，汽车、石油石化、交通运输、

有色金属领涨，传媒、电力设备、国防军工、通信等机构重仓赛道

跌幅靠前。 



 

 

上周市场情绪延续走弱，万得全 A日均成交额为 8868.76 亿元，环

比减少 128.79 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7 月 5 日，汇率|近期人民币汇率波动引发市场关注。《金融时报》

发文称，汇率波动下跨境资金流动依然保持基本平衡，人民币资产

长期投资价值凸显。文章认为，虽然人民币有所贬值，但我国外汇

市场预期保持稳定，市场主体外汇交易行为理性有序。总的来看，

我国外汇市场日臻成熟、韧性增强。文章特别指出，外汇市场上最

忌讳线性单边预期。分析认为，这一表述的信号意义可谓非常强

烈。 

7 月 5 日，平台经济|市场监管总局和浙江省政府签署合作协议，共

同促进平台经济高质量发展。浙江省发布《关于促进平台经济高质

量发展的实施意见》，为全国首个促进平台经济高质量发展的实施

意见。《意见》提出，支持和引导符合条件的平台企业在境内外上

市。支持平台企业科技创新，鼓励平台企业联合产业链上下游企

业、高校院所组建创新联合体，围绕平台经济底层技术和“卡脖

子”技术组织开展科研攻关，在大数据、云计算、操作系统、处理

器等领域取得一批重大标志性成果。 

7 月 6 日，经济形势|国务院总理李强主持召开经济形势专家座谈

会，听取专家学者对当前经济形势和做好经济工作意见建议。李强

指出，当前我国正处在经济恢复和产业升级关键期，要注重打好政

策“组合拳”，围绕稳增长、稳就业、防风险等，及时出台、抓紧

实施一批针对性、组合性、协同性强的政策措施。围绕高质量发展

首要任务，在转方式、调结构、增动能上下更大功夫。通过增强工



 

作互动性来增强决策科学性，建立健全政府与民营企业、外资企业

等各类企业常态化沟通交流机制。 

7 月 7 日，中美|国务院总理李强会见美国财政部长耶伦时表示，中

美经济利益紧密交融，互利共赢是中美经济关系的本质，加强合作

是双方现实需求和正确选择。双方应通过坦诚、深入、务实交流，

就双边经济领域重要问题加强沟通、寻求共识，为中美经济关系注

入稳定性和正能量。耶伦表示，美方不寻求“脱钩断链”，无意阻

碍中国现代化进程，愿同中方落实两国元首巴厘岛会晤达成的共

识，加强沟通，避免因分歧导致误解，在稳定宏观经济、应对全球

性挑战方面加强合作，寻求美中经济互利双赢。 

7 月 7 日，平台经济|央行、国家金融监管总局、证监会共同宣布，

目前平台企业金融业务存在的大部分突出问题已完成整改。金融管

理部门工作重点从推动平台企业金融业务集中整改转入常态化监

管。金融管理部门同时重磅公布“百亿罚单”：蚂蚁集团及旗下机

构被罚 71.23 亿元，腾讯旗下财付通及相关责任人共被罚没近 30 亿

元。接近监管人士表示，对蚂蚁、腾讯整体处罚金额较大，主因其

国内市场占有率高、客户多、业务规模大等导致。金融管理部门对

平台企业、支付产业政策取向未变。蚂蚁集团、财付通回应被处罚

称，诚恳接受、坚决服从。腾讯表示，本次处罚对集团整体经营和

财务状况没有任何重大不利影响。 



 

7 月 8 日，基金降费|即日起，公募基金主动权益类新注册产品管理

费率、托管费率分别不超过 1.2%、0.2%；其余存量产品管理费率、

托管费率将争取于 2023 年底前分别降至 1.2%、0.2%以下。证监会

还将通过法规修改，统筹让利投资者和调动销售机构积极性，进一

步规范公募基金销售环节收费，预计于 2024 年底前完成。配套公募

基金行业费率改革，证监会正在研究制定《资本市场投资端改革行

动方案》，作为建设中国特色现代资本市场政策框架之一。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国劳工部数据显示，美国 6 月非农新增就业 20.9 万人，预期

22.5万人，5 月份数据也从 33.9 万人下修至 30.6万人，6 月新增

就业人数创下 2020年 12月以来最低纪录。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 130亿元逆回购

操作，全口径净回笼 11560亿元。资金价格跨越半年底后大幅回

落，隔夜回购加权利率下行 92.39 个 bp 至 1.2605%，七天期下行

124.32 个 bp 至 1.8841%；长端利率同步下行，1 年期 shibor 利率

环比下行 1.90 个 bp 至 2.3600%，10 年国债到期收益率下行 5.08 个

BP 至 2.6421%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金净流出 91.60 亿元，已连续三周净流出，

周成交额 5431.08亿元，占期间 A股总成交额的 12.21%，较上周环

比回落 1.02个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 25.87

亿元，环比下降 58.72%。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 41.01 亿元至 15925.99亿元，结

束此前两周净流出趋势，两融周成交额 3401.35 亿元，占期间 A股

成交额比为 7.64%，环比多增 0.37 个百分点。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率小幅回升、十年期国债收益率上

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比下行，处在均值+1 标准差附近。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率上行、十年期国债收益率回升，

股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）有所提高，

处于均值+2标准差附近。 

 


