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一、 核心观点 

上周公布的国内6月PPI同比数据已经进入历次的底部区间内，分项中

具有历史领先特征的有色金属开采、有色金属冶炼与压延行业的PPI

同比增速已经见底回升；其他具有领先性行业的PPI同比增速也大多

处于历史底部区间内。从高频数据来看，近期基建地产、纺织化纤等

产业链上的开工率均在回升。宏观基本面上正在出现更多见底回升的

信号。自6月中下旬以来，剔除TMT板块后的沪深300指数已经企稳回

升，同时沪深300中地产行业的成分股仍在下行。投资者交易的其实

并不是地产领域政策博弈，而是宏观基本面的整体回暖。从A股上市

公司公布的二季度业绩预告来看，直接受益于疫后放开的服务业、和

以新能源、汽车为代表的高端制造行业的预喜率相对较高。从出口数

据来看：尽管6月中国对外出口额大幅下行，但汽车整车、汽车零部

件、液晶面板等产品仍然保持正增长。经济周期的阶段底部已经出

现，预期的右侧已经开启，沪深300与创业板指数预计短期跑赢全A。

行业配置上，第一、在经济逐步从短周期的低点逐步恢复的过程中，

海外环境也在逐步转向顺风，大宗商品相关资产（油、铜、铝、油

运、煤、贵金属）；第二，老赛道将迎来估值修复行情，推荐新能源

产业链（光伏、储能、锂电、汽车）；第三，关注全球制造业的企稳

反弹：工程机械、通用设备、半导体。 



 

二、 上周市场复盘 

上周市场情绪转暖，主要宽幅指数多数上行。其中上证指数涨

1.29%收报 3237.70点，创业板指涨 2.53%领涨主要指数，上证 50

涨 2.35%，沪深 300涨 1.92%，中小 100涨 1.69%，中证 500涨

1.16%，中证 800 涨 1.72%，中证 1000涨 0.35%，科创 50跌

0.03%。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，汽车、食品饮料、基础化工、

传媒、石化领涨，房地产、煤炭、轻工制造等跌幅靠前。 



 

 

上周市场情绪延续走弱，万得全 A日均成交额为 8594.43 亿元，环

比减少 305.25 亿元，已连续三周下行。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7 月 10 日，稳地产|央行、国家金融监管总局发布《关于延长金融

支持房地产市场平稳健康发展有关政策期限的通知》，将适用期限

统一延长至 2024年 12 月 31 日。各金融机构应按照文件要求切实抓

好落实，因城施策支持刚性和改善性住房需求，保持房地产融资合

理适度，加大保交楼金融支持，推动行业风险市场化出清，促进房

地产市场平稳健康发展。 

7 月 11 日，改革|中央全面深化改革委员会第二次会议审议通过

《关于建设更高水平开放型经济新体制促进构建新发展格局的意

见》、《深化农村改革实施方案》、《关于推动能耗双控逐步转向

碳排放双控的意见》、《关于高等学校、科研院所薪酬制度改革试

点的意见》、《关于进一步深化石油天然气市场体系改革提升国家

油气安全保障能力的实施意见》、《关于深化电力体制改革加快构

建新型电力系统的指导意见》。 

7 月 12 日，平台经济|国务院总理李强主持召开平台企业座谈会，

听取对更好促进平台经济规范健康持续发展的意见建议。座谈会

上，美团、抖音等企业负责人先后发言，拼多多、京东等企业负责

人提交书面发言。在认真听取大家发言后，李强指出，在全面建设

社会主义现代化国家新征程上，平台经济大有可为。各级政府要着

力营造公平竞争的市场环境，完善投资准入、新技术新业务安全评

估等政策，健全透明、可预期的常态化监管制度，降低企业合规经

营成本，促进行业良性发展。 



 

7 月 13 日，AI|七部门联合发布《生成式人工智能服务管理暂行办

法》，坚持发展和安全并重，采取有效措施鼓励生成式人工智能创

新发展，对生成式人工智能服务实行包容审慎和分类分级监管，并

明确提供和使用生成式人工智能服务总体要求。《办法》明确，生

成式人工智能服务提供者应当采取有效措施防范未成年人用户过度

依赖或者沉迷生成式人工智能服务。 

7 月 14 日，货币政策|央行最新发声回应多个热点，央行有关负责

人表示，当前经济面临的一些挑战属于疫后经济复苏过程中的正常

现象，应对超预期挑战和变化仍有充足的政策空间。目前我国没有

出现通缩，下半年也不会有通缩风险，CPI 年底有望向 1%靠拢。当

前人民币汇率有所贬值但没有偏离基本面，不会出现“单边市”，

应对汇率波动既不会没有定力，也不会太佛系。房地产市场逐步进

入常态化，上半年个人住房贷款累计发放 3.5万亿元，同比多发放

超过 5100 亿元，对住房销售支持力度明显加大。银行净息差已收窄

至 1.7%附近，银行下调存款利率表明存款利率市场化程度在进一步

提高。 

7 月 14 日，阿斯巴甜致癌| 世卫组织的国际癌症研究机构（IARC）

将阿斯巴甜归为 2B 类“可能致癌物”。国家食品安全风险评估中心

对此回应称，阿斯巴甜按照我国现行标准规范使用可以保障安全。

美国食品药品监督管理局称，不同意国际癌症研究机构的结论，阿



 

斯巴甜被其归类为“可能致癌物”并不意味着其与癌症有关。国际

饮料协会也表示，目前含阿斯巴甜的食品和饮料是安全的。 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 6 月 CPI 同比持平，环比下降 0.2%；PPI 同比下降 5.4%，环比

下降 0.8%。当月猪肉价格同比下降 7.2%，降幅比 5月扩大 4.0 个百

分点。值得注意的是，PPI同比已连续 9 个月处于通缩区间，且降

幅连续 6个月扩大。 

中国上半年新增人民币贷款 15.73万亿元，同比多增 2.02 万亿元；

新增人民币存款 20.1 万亿元，同比多增 1.3 万亿元。其中，6 月人

民币贷款增加 3.05万亿元，同比多增 2296 亿元；人民币存款增加

3.71万亿元，同比少增 1.12 万亿元。上半年社会融资规模增量累

计为 21.55 万亿元，比上年同期多 4754 亿元。其中，6 月社融规模

增量为 4.22万亿元，比 5 月多 2.67 万亿元，比上年同期少 9859 亿

元。6 月末，广义货币（M2）余额 287.3 万亿元，同比增长 11.3%；

社会融资规模存量为 365.45 万亿元，增长 9%。 

美国 6 月 CPI 同比上涨 3%（预期 3.1%，前值 4%），连续 12 个月涨

幅回落，且为 2021年 3 月以来最小涨幅。环比来看，美国 6 月 CPI

上涨 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%。剔除波动性较大的食品和能源

价格后，美国 6月核心 CPI同比上涨 4.8%，为 2021 年 11月以来最



 

小涨幅，预期 5.0%，前值 5.3%；6月核心 CPI环比上涨 0.2%，预期

0.3%，前值 0.4%。 

上半年我国货物贸易进出口总值 20.1万亿元，为历史同期首次突破

20 万亿元，同比增长 2.1％。其中，出口 11.46万亿元，同比增长

3.7％；进口 8.64万亿元，同比下降 0.1％。6月份，我国外贸进出

口总值同比下降 6%，环比增长 1.2%；其中出口同比降 8.3%，进口

同比降 2.6%。 

 

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。资金价格有所回升，隔夜回购加

权利率上行 20.24个 bp 至 1.5772%，七天期上行 7.83 个 bp 至

1.9624%；长端利率走势分化，1 年期 shibor 利率环比下行 1.80 个

bp 至 2.3420%，10年国债到期收益率上行 0.65 个 BP 至 2.6486%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流入 198.44 亿元，结束此前连续三周净

流出趋势，净流入额创近 5个月新高，周成交额 5391.65 亿元，占

期间 A 股总成交额的 12.55%，较上周环比上行 0.34 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 31.55

亿元，环比上涨 21.95%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 45.02 亿元至 15880.97亿元，两

融周成交额 3222.22 亿元，占期间 A 股成交额比为 7.50%，环比减

少 0.14 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。 

 


