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一、 核心观点 

从中期的趋势来

看，“反内卷”是

推动指数走牛的关

键力量，“反内

卷”驱动 A股内在

价值提升，“高质

量”股票成为推动

指数突破的关键力

量。过去 15年，

全球慢牛，唯独 A

股横向震荡，其原

因在于：1）上市

公司普遍以投资为

导向，用赚到的钱

扩大资本开支，实

现了收入和利润规

模的增长，却没有

为股东带来真正的



 

直接回报；2）再

融资进行资本开支

后，往往会导致产

能大量投放，进而

产生局部过剩，从

而压制上市公司盈

利的提升，ROE也

面临下行压力；

3）中国股票市场

IPO、再融资和重

要股东规模减持较

大，使得部分年份

资金需求超过了 A

股的资金流入，市

场调整的压力较

大。今年以来，在

内卷加剧和局部产

能过剩背景下，上

市公司纷纷削减资

本开支，政策导向

也从鼓励大规模制

造业投资，转向化



 

解内卷竞争，上市

公司整体资产开支

进入下行周期，供

求关系边际改善，

盈利能力和内在回

报有望稳步提升，

有望吸引更多中长

期资金流入市场，

推动 A股传统板块

进入慢牛状态。另

一方面，AI是驱

动本轮技术革命的

关键力量。作为兼

具革命性与枢纽性

的技术平台，AI

的横向赋能能力正

在重塑产业格局与

资本市场的底层逻

辑。这种影响力源

于其作为通用目的

技术的双重属性：

既是支撑多领域发



 

展的基础设施，也

是驱动前沿应用的

创新引擎。围绕

AI的基础设施建

设，和应用所扩散

出的投资机会，辐

射了 A股的多行业

多主题的投资机

会，成为推动 A股

向上的第二股核心

力量。行业配置方

面重点围绕中报业

绩预期增速较高或

者有所改善的领域

布局，行业推荐重

点关注：电子（半

导体）、机械（自

动化设备）、医药

生物（化学制

药）、国防军工、

有色金属（工业金

属、贵金属、小金



 

属）、计算机等。

上证指数在周五收盘

站上关键点位 3450以

上，即我们前面多篇

文章中提到的扭亏阻

力位。6月 24日以

来，风格指数方面，

创业板指、科技龙

头、质量类指数涨幅

居前，行业方面，钢

铁、新能源、建材

（受益于反内卷）、

传媒、通信、电子

（受益于 AI大产业趋

势）等领涨。 

 

从中期的趋势来看，“反内卷”是推动指数走牛的关键力量，“反内卷”驱动

A 股内在价值提升，“高质量”股票成为推动指数突破的关键力量。过去 15

年，全球慢牛，唯独 A股横向震荡，其原因在于：1）上市公司普遍以投资为导

向，用赚到的钱扩大资本开支，实现了收入和利润规模的增长，却没有为股东

带来真正的直接回报；2）再融资进行资本开支后，往往会导致产能大量投放，

进而产生局部过剩，从而压制上市公司盈利的提升，ROE也面临下行压力；3）

中国股票市场 IPO、再融资和重要股东规模减持较大，使得部分年份资金需求

超过了 A股的资金流入，市场调整的压力较大。 

今年以来，在内卷加剧和局部产能过剩背景下，上市公司纷纷削减资本开支，

政策导向也从鼓励大规模制造业投资，转向化解内卷竞争，上市公司整体资产

开支进入下行周期，供求关系边际改善，盈利能力和内在回报有望稳步提升，

有望吸引更多中长期资金流入市场，推动 A 股传统板块进入慢牛状态。 

另一方面，AI 是驱动本轮技术革命的关键力量。作为兼具革命性与枢纽性的技

术平台，AI的横向赋能能力正在重塑产业格局与资本市场的底层逻辑。这种影

响力源于其作为通用目的技术的双重属性：既是支撑多领域发展的基础设施，

也是驱动前沿应用的创新引擎。围绕 AI的基础设施建设，和应用所扩散出的投

资机会，辐射了 A股的多行业多主题的投资机会，成为推动 A股向上的第二股

核心力量。 

 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A股主要宽幅全部多数收涨，其中上证指数涨 1.40%收报

3472.32点，中证红利涨 1.93%、中小 100涨 1.83%涨幅领先，仅科

创 50跌 0.35%收跌。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，钢铁、建筑材料、银行等周期

行业领涨，计算机、非银金融、美容护理跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪震荡回落，万得全 A日均成交额为 14414.07亿元，环

比下降 452.73亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7月 1日，财经|中央财经委员会召开第六次会议，研究纵深推进全

国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题。会议强调，要依

法依规治理企业低价无序竞争，规范政府采购和招标投标、招商引

资，着力推动内外贸一体化发展，持续开展规范涉企执法专项行

动，健全有利于市场统一的财税体制、统计核算制度和信用体系。

要加强顶层设计，加大政策支持力度，鼓励引导社会资本积极参与

发展海洋经济。 

7月 4日，海外|美国总统特朗普签署“大而美”税收和支出法案。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布，6月份，我国制造业、非制造业和综合 PMI分别

为 49.7%、50.5%和 50.7%，比上月上升 0.2、0.2和 0.3个百分点，

三大指数均有所回升。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 6522亿元逆回购操

作，累计净回笼 13753 亿元。资金价格跨月后下行，隔夜回购加权

利率下行 9.94个 bp至 1.3606%；长端利率小幅下行，10年国债到

期收益率下行 0.29个 bp至 1.6433%。 



 

 

 

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 42.61

亿元，环比减少 116.43亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 134.94亿元至 18529.27亿元。

两融周成交额 6534.33亿元，占期间 A股成交额比为 9.07%，环比

减少 0.38个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比上升、十年期国债收益率小

幅回落，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，处于历史均值+1倍标准差位置下方。 

 


