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一、 核心观点 

1-5月受关税扰动影响，经济数据较前值继续放缓。结构上的变化

主要有以下几点：1）生产端增速放缓，中游制造领域增速领先，但

多数放缓，价格端持续下探；2）基建、制造业投资增速均放缓，仅

纺织业、交通运输、高技术服务领域投资增幅扩大；房地产投资降

幅扩大，国内贷款和自筹资金均转弱；3）社零增速持续改善，尤其

家电、通讯器材等增速较高；4）出口增幅收窄，对非美出口增长明

显，汽车、集成电路等出口延续逆势改善。后续外部环境仍面临较

大不确定性，政策端有望持续发力，消费、生产等领域的内生增长

对冲外需增速的放缓。展望 7月份，中旬会迎来上市公司业绩预告

披露高峰，超预期和悲观业绩预期落地都是下一个阶段 A股的重点

布局方向，行业配置预计主要围绕中报业绩持续改善或出现拐点的

领域。综合工业企业盈利、行业景气度，预计中报业绩延续较高增

速的领域主要集中在：TMT（半导体、光学光电子、消费电子、运营

商、软件）、中游制造（汽车、光伏、自动化设备）、消费服务

（农副食品加工、饮料乳品、家电、家具、文娱用品、金银珠宝

等）、其他（贵金属、燃气、电力、农化制品、氟化工）等，建议

重点关注。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅全部调整下跌，其中上证指数跌 0.51%收报

3359.90点，上证 50跌 0.10%、中证红利跌 0.42%跌幅相对较小，

中证 2000跌 2.22%、万得微盘股指数跌 2.13%跌幅较大。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数收跌，仅银行、通信、电子收涨，美

容护理、纺织服装、医药生物等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪回落，万得全 A日均成交额为 12150.34亿元，环比下

降 1566.44亿元，结束此前连续 2周上行趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

6月 18日，利率|美联储公布 6月利率决议，将基准利率维持在

4.25%-4.50%不变，连续第四次会议按兵不动，符合市场预期。美联

储表示，对前景的不确定性已减弱，但仍然处于较高水平。美联储

将 2025年 GDP预估下调至 1.4%，同时将通胀预期上调至 3%。另

外，美联储点阵图显示，2025年预计将降息两次共 50个基点，与

三月份预期一致，但 2026年预计仅将降息 25个基点，而此前预测

为降息 50个基点。美联储公布声明后，美股尾盘走低；现货黄金跳

水，短线下挫 20美元；美元指数拉升出现 U形反转。美联储主席鲍

威尔表示，维持当前利率水平是适当的；当前的货币政策已略微收

紧，仍适度具有限制性；加息并非基本预期；当有信心通胀正在下

降时会降息；通胀水平一直略高于 2%目标；不能假设关税引发的通

胀冲击仅仅是一次性的；预计未来几个月将出现关税驱动的通胀上

升；经济不确定性在 4月达到峰值后已减弱；经济一直都具有韧

性，在一定程度上归功于美联储的立场；劳动力市场状况依然稳

健；多个指标显示经济接近最大就业水平；拒绝评论 2026年任期结

束后是否留任；中东能源冲击不会造成持续通胀效应。 

6月 18日，IPO|证监会宣布重启未盈利企业适用科创板第五套标准

上市，支持人工智能、商业航天、低空经济等前沿科技领域企业适

用第五套标准，试点引入资深专业机构投资者制度，面向优质科技

型企业试点 IPO预先审阅机制。另外，证监会将在创业板正式启用

第三套标准，支持优质未盈利创新企业上市。 



 

6月 22日，海外|美国东部时间 6月 21日 22时，美国总统特朗普

就袭击伊朗核设施发表讲话称，伊朗关键的核设施已被“彻底摧

毁”。伊朗方面表示，与特朗普所声称的相反，福尔多核设施并未

遭到严重破坏，主要受损的是地上部分，且可以修复。有美国高级

官员承认，B-2轰炸机对伊朗福尔多核设施的袭击并没有摧毁这座

戒备森严的设施，但造成了严重损坏。伊朗议会称，已得出结论，

认为应关闭霍尔木兹海峡，但最终决定权在伊朗最高国家安全委员

会手中。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局发布最新经济数据显示，5月份，全国规模以上工业增

加值同比增长 5.8%，社会消费品零售总额增长 6.4%。前 5个月，全

国固定资产投资同比增长 3.7%。 

据海关统计，今年前 5个月，我国货物贸易进出口总值为 17.94万

亿元，同比增长 2.5%。其中，出口 10.67万亿元，增长 7.2%；进口

7.27万亿元，下降 3.8%。 

 

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 9603亿元逆回购操

作，累计净投放 1021亿元。资金价格延续小幅下行，隔夜回购加权



 

利率下行 1.42个 bp至 1.4478%；长端利率小幅走弱，10年国债到

期收益率下行 0.44个 bp至 1.6396%。 

 

 

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 256.74

亿元，创年内新高，环比多增 243.93亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 81.02亿元至 18166.98亿元，已

连续 2周上行趋势。两融周成交额 5893.56亿元，占期间 A股成交

额比为 8.59%，环比提高 0.19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。 

 


