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一、 核心观点 

展望 7月，市场可能会呈现指数突破上行，科技非银等进攻性板块

占优的格局。从基本面的角度来看，财政指数的发力和消费的韧

性，使得二季度总需求增速进一步边际改善，使得即将到来的中报

业绩期，在科技、消费、中游制造领域均存在业绩边际改善的可

能，半年报披露窗口期成为 A股有利的上行动力。尽管高频数据显

示出口下半年承压，但是预计在积极财政政策的支持下，预计下半

年总需求仍将保持平稳，经济出现衰退或显著下行的可能性较低。

在流动性和增量资金方面，目前利率仍处于较低水平，资产荒趋势

依然存在。上半年，无论是基金净值还是个股的涨幅中位数均达到

正 5%左右，进一步积累了今年的赚钱效应，这为指数后续突破上

行、触发关键正反馈效应创造了有利条件，类似现象在 2020年也出

现过，我们称之为牛市阶段 II。风格方面，从当前景气趋势和产业

趋势来看，7月科技风格占优的可能性较大。从目前基本面的趋势

来看，基本维持较为稳定的状态，依然呈现政府开支托底经济、消

费出口相对强、新经济领域热点频出，地产国内投资相对较弱的状

态。5月总需求增速进一步反弹，预计半年报业绩同比增速仍为正

增长。即将到来的业绩披露窗口期对 A股整体影响偏正面。但边际

来看，6月开始，外需和地产压力进一步提升，有待 7月政治局会



 

议定调新的稳定需求的措施。近期国内投资链大宗商品有企稳回升

的态势，可能反应了这种预期。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。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅全部全数上涨，其中上证指数涨 1.91%收报

3424.23点，万得微盘股指数涨 6.18%、创业板指涨 5.69%、中证

2000涨 5.55%涨幅领先，中证红利涨 0.42%涨幅较少。 

 

 



 

分行业看，上周一级行业多数上涨，计算机、国防军工、非银金融

等行业领涨，仅石油石化、食品饮料、交通运输收跌。 

 

上周市场情绪改善，万得全 A日均成交额为 14866.80亿元，环比下

降 2716.46亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻、事件： 

6月 23日，贵金属|工信部等九部门发布《黄金产业高质量发展实

施方案（2025—2027年）》提出，到 2027 年，黄金资源量增长 5%-

10%，黄金、白银产量增长 5%以上。支持重点黄金矿区资源整合，

鼓励企业以资本为纽带开展整合。 

6月 24日，军工|国新办举行新闻发布会介绍，9月 3日上午，北京

天安门广场将举行纪念中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利

80 周年大会，包括检阅部队。国家主席习近平将出席大会并发表重

要讲话。阅兵式所有参阅装备均为国产现役主战装备，并安排部分

无人智能、水下作战、网电攻防、高超声速等新型作战力量参阅。 

6月 24日，消费|央行等六部门联合印发《关于金融支持提振和扩

大消费的指导意见》，从支持增强消费能力、扩大消费领域金融供

给、挖掘释放居民消费潜力、促进提升消费供给效能、优化消费环

境和政策支撑保障等六个方面提出 19项重点举措。《意见》明确，

设立服务消费与养老再贷款，额度 5000 亿元。健全投资和融资相协

调的资本市场功能，推动中长期资金入市，促进资本市场稳定发

展。 

6月 24日，中东|以色列和伊朗同意全面停火。伊朗最高国家安全

委员会发表声明，宣布与“以色列及其支持者”停火。以色列总理

内塔尼亚胡也发表声明称，接受美国总统特朗普提出的停火协议。



 

外交部长王毅同伊朗外长阿拉格齐通电话表示，中方支持伊方致力

于维护国家的主权和安全，在此基础上实现真正停火。 

6月 25日，医药|国家药监局局长李利指出，要缩短创新药、医疗

器械临床试验审评审批时限，鼓励开展国际多中心临床试验，促进

全球创新药和医疗器械在我国同步研发、同步申报、同步审评、同

步上市。 

6月 26日，稳定币|香港特区政府发表《香港数字资产发展政策宣

言 2.0》明确，未来的数字资产交易、托管等服务，将进行牌照化

管理。《政策宣言 2.0》提出，将代币化政府债券发行常规化，并

推动贵金属、有色金属及可再生能源等领域的多元应用。同时，稳

定币发行人发牌机制将于 8月 1日实施。 

6月 27日，货币政策|央行货币政策委员会召开二季度例会，建议

加大货币政策调控强度，提高货币政策调控前瞻性、针对性、有效

性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，灵活把握政策

实施的力度和节奏。会议指出，要加大存量商品房和存量土地盘活

力度，持续巩固房地产市场稳定态势。 

上周主要经济金融数据及事件： 

央行公告称，将于 6月 25日开展 3000亿元 MLF操作。本月有 1820

亿 MLF到期，这意味着，6月央行 MLF净投放达到 1180亿元，为连



 

续第 4个月加量续作。叠加央行开展的 2000亿元买断式逆回购操

作，6月中期流动性净投放总额达 3180亿元。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净投放 10672亿元。资

金价格小幅回升，隔夜回购加权利率上行 1.22个 bp至 1.4600%；

长端利率小幅回升，10年国债到期收益率上行 0.66个 bp至

1.6462%。 

 



 

 

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 159.04

亿元，创年内新高，环比减少 97.70亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 269.51亿元至 18394.33亿元。

两融周成交额 7024.51亿元，占期间 A股成交额比为 9.45%，环比

提高 0.89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

幅上升，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。 

 


