
 

长城财富投研周报 

2024年第 29周 7月 22日星期一 

一、 核心观点 

上周公布的经济数据中，二季度实际 GDP 当季同比 4.7%，低于 wind

一致预期 5.08%，二季度环比为 0.7%，为 2011 年以来的次低值

（2020 年为最低值）；同时，名义 GDP 当季同比为 3.97%，而这与

企业盈利、居民收入较为相关，这或是今年以来宏观数据与企业盈

利出现明显“温差”的原因。结构层面上，狭义基建投资和制造业

投资维持相对韧性，但增速小幅放缓；而房地产和居民消费需求则

表现偏弱，为当前内需疲软的主要拖累项。6月房地产开发投资累

计同比-10.1%，与上月持平；社零当月同比 2%，增速环比上月放缓

了 1.7pct，也低于 wind一致预期 3.99%。显然，当前国内基本面有

效需求不足的问题仍然较为突出，A 股市场所面临的三大风险仍在

持续演绎：国内地产、国内 PPI 持续负值及海外经济放缓。在房地

产风险尚未得到明显控制的情形下，倘若再叠加海外经济放缓，或

将可能进一步加速国内 PPI持续处于负值区间，导致企业实际回报

率受到明显拖累。届时，国内将可能面临即便较大幅度降息也难以

扭转居民、企业信用回升的“流动性陷阱”。考虑到目前出口降幅

依然在扩大，倘若美联储开启“降息”，全球景气需求或面临加速

放缓，国内出口增速或有可能面临进一步回落，因此国内应尽可能

在美国降息之前，最好在 7月~8 月期间降息，如此才可能尽快看到



 

“市场底”，避免 A 股波动率新一轮加速上行。从策略视角来看，

当前总量上缺乏亮点+政策真空期，当下最值得关注的是中报高景气

赛道。行业配置方面，建议：银行底仓；黄金+医药对应降息预期；

汽车、电子、通信中高景气细分赛道。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数多数回升，其中上证上涨 0.37%收报 2982.31

点，创业板指涨 2.49%，上证 50 涨 1.83%，沪深 300 涨 1.92%，中

小 100 涨 0.62%，中证 500 跌 0.96%，中证 800 涨 1.20%，中证 1000

跌 1.16%，科创 50涨 4.33%领涨主要股指，中证 2000 跌 2.94%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，农林牧渔、食品饮料、国防军

工、非银金融等行业涨幅较大，轻工制造、通信、纺织服装、有色

金属等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪底部震荡，万得全 A日均成交额为 6594.75 亿元，结

束此前连续三周下行趋势，环比减少 346.91 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7 月 15 日，地产|工、农、中、建四大国有银行统一下调广州首套

房房贷利率 20 个 BP，将首套房利率由 3.4%（LPR-55BP）调整至

3.2%（LPR-75bp），二套房利率仍维持 3.8%（LPR-15bp）。 

7 月 18 日，三中全会|二十届三中全会于 7 月 15 日至 18 日在北京

举行，全会审议通过《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中

国式现代化的决定》。全会对进一步全面深化改革做出系统部署，

强调构建高水平社会主义市场经济体制，健全推动经济高质量发展

体制机制，构建支持全面创新体制机制，健全宏观经济治理体系，

完善城乡融合发展体制机制，完善高水平对外开放体制机制。全会

提出，必须更好发挥市场机制作用，创造更加公平、更有活力的市

场环境，实现资源配置效率最优化和效益最大化，既“放得活”又

“管得住”，更好维护市场秩序、弥补市场失灵。必须完善宏观调

控制度体系，统筹推进财税、金融等重点领域改革，增强宏观政策

取向一致性。二十届三中全会分析了当前形势和任务，强调坚定不

移实现全年经济社会发展目标。要落实好宏观政策，积极扩大国内

需求，因地制宜发展新质生产力，加快培育外贸新动能，扎实推进

绿色低碳发展。要统筹好发展和安全，落实好防范化解房地产、地

方政府债务、中小金融机构等重点领域风险的各项举措。 

7 月 19 日，三中全会|中共中央举行新闻发布会介绍，《中共中央

关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》共提出 300

多项重要改革举措，都是涉及体制、机制、制度层面的内容，其中



 

有的是对过去改革举措的完善和提升，有的是根据实践需要和试点

探索新提出的改革举措。发布会介绍，要推进能源、铁路等行业自

然垄断环节独立运营和竞争性环节市场化改革；防止和纠正利用行

政、刑事手段干预经济纠纷，对侵犯各种所有制经济产权和合法利

益的行为实行同责同罪同罚；要研究同新业态相适应的税收制度；

推动电信、互联网、教育、文化、医疗等领域有序扩大开放。我国

新型城镇化仍在持续推进，房地产高质量发展还有相当大的空间。 

7 月 21 日，三中全会|《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中

国式现代化的决定》全文重磅发布。决定稿锚定 2035 年基本实现社

会主义现代化目标，重点部署未来五年重大改革举措。决定稿注重

发挥经济体制改革牵引作用，对健全推动经济高质量发展体制机

制、促进新质生产力发展作出部署；注重构建支持全面创新体制机

制；注重全面改革，统筹发展和安全，把维护国家安全放到更加突

出位置。在健全保障和改善民生制度体系方面，决定稿提出完善收

入分配制度，规范收入分配秩序。新一轮财税改革任务清单公开，

涉及个税等 20 项重大改革。其中，在健全宏观经济治理体系中，明

确深化财税体制改革主要任务。深化财税体制改革主要从预算制

度、税收制度、中央和地方财政关系等领域作出相应改革部署，包

括：健全预算制度，加强财政资源和预算统筹；健全直接税体系，

完善综合和分类相结合的个人所得税制度；增加地方自主财力，拓

展地方税源，适当扩大地方税收管理权限；适当加强中央事权、提

高中央财政支出比例等。中共中央要求，加快建立租购并举的住房



 

制度，加快构建房地产发展新模式。加大保障性住房建设和供给，

满足工薪群体刚性住房需求。支持城乡居民多样化改善性住房需

求。充分赋予各城市政府房地产市场调控自主权，因城施策，允许

有关城市取消或调减住房限购政策、取消普通住宅和非普通住宅标

准。改革房地产开发融资方式和商品房预售制度。完善房地产税收

制度。对全面深化资本市场改革作出明确部署，要求完善促进资本

市场规范发展基础制度；健全投资和融资相协调的资本市场功能，

防风险、强监管，促进资本市场健康稳定发展。据悉，围绕支持长

期资金入市，结合新“国九条”相关部署，相关部门将建立培育长

期投资的市场生态，完善适配长期投资的基础制度，构建支持“长

钱长投”的政策体系。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，2024 上半年我国 GDP 同比增长 5%，其中

一季度增长 5.3%，二季度增长 4.7%。上半年，固定资产投资同比增

长 3.9%，房地产开发投资下降 10.1%。6 月份，社会消费品零售总

额同比增长 2%，规模以上工业增加值增长 5.3%。6 月城镇调查失业

率为 5%，不包含在校生的 16-24 岁劳动力失业率为 13.2%，不包含

在校生的 25-29岁劳动力失业率为 6.4%，不包含在校生的 30-59 岁

劳动力失业率为 4.0%。 



 

央行周一开展 1290亿元逆回购操作，同时开展 1000 亿元 MLF 操

作，中标利率分别维持在 1.8%、2.5%不变，其中 MLF利率连续 11

个月保持不变。 

欧洲央行 7 月维持三大关键利率不变，重申再次降息需要更多数

据，且不预先承诺特定的利率路径。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 11830亿元逆回购操

作，全口径净投放 11730亿元。资金价格回升，隔夜回购加权利率

上行 19.20 个 bp 至 1.9126%，七天期上行 6.62 个 bp 至 1.9008%；

长端利率走势分化，10年国债到期收益率上行 0.73 个 bp 至

2.2576%，1年期 shibor利率下行 0.90个 BP 至 2.0000%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金周净流出 193.23 亿元。北向周成交额

5552.73亿元，占期间 A 股总成交额的 16.84%，较上周环比增加

0.18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 23.28

亿元，环比多增 156.55%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 193.86 亿元至 14399.92 亿元，

已连续五周净流出。两融周成交额 2670.09亿元，占期间 A 股成交

额比为 8.10%，环比减少 0.18 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比上行、十年期国债收益率走

低，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比回落，处于历史均值+1 标准差左右。 

 


