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一、 核心观点 

市场在经历了快速上行后，会在前期密集成交区域形成震荡或者调

整，调整的时间或短或长。市场需要经过充分换手后，“被套”的

资金明显减少，而调整阶段买入的投资逐渐进入浮盈阶段。此时，

市场在不断聚焦向上的力量。但是，市场真正能够有效突破扭亏阻

力位，需要股票本身发生变化。从历史来看，市场有效突破扭亏阻

力位进入牛市阶段 II，往往是基本面的力量。重要的信号都是盈利

增速转正并加速改善。唯一一个例外是 2015年，进入牛市阶段 II

完全是杠杆资金趋势的自我强化或者正反馈。在企业盈利改善、产

业趋势纵深推进的背景下，市场终于突破了“扭亏阻力位”。此

时，市场普遍进入浮盈的状态，此时，投资者心态从扭亏为盈，转

变为对未来更多盈利的期待。由于转为盈利状态后，投资的信心将

会持续提升，投资者会进一步加大对盈利方式和投资工具的投入力

度——可能是直接买股票、融资买股票或者买基金。于是市场进入

到“浮盈赚钱——加仓——资金驱动市场进一步上涨——继续加

仓”的经典正反馈，金融市场的大级别行情无一不是依靠这种正反

馈机制。要形成增量资金正反馈机制，需要指数突破前面所说的扭

亏阻力位，从过去五年密集成交区域来看，上证指数扭亏阻力为

3450点左右，而 WIND全 A指数为 5400点左右。从 7月 11日开



 

始，WIND全 A持续收于 5400以上，目前来看有效站上的扭亏阻力

位。建议关注中报业绩增速预计较高或者改善幅度较大的几个方向

主要有：后续关注景气较高或有改善的机械、硅料硅片、碳酸锂、

汽车、消费电子、家具、休闲食品、电力。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收涨，其中上证指数涨 0.69%收报 3534.48

点，创业板指涨 3.17%、中小 100涨 2.26%涨幅领先，仅中证红利下

跌 0.85%。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，通信、医药生物、汽车等机构

重仓行业领涨，传媒、房地产、公用事业下跌较多。 



 

 

上周市场情绪上行，万得全 A日均成交额为 15462.51亿元，环比上

升 500.95亿元，已连续两周上升。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7月 15日，AI|英伟达确认，将恢复 H20 芯片在中国的销售，并宣

布推出面向中国市场的全新且完全兼容的 GPU。英伟达创始人兼 CEO

黄仁勋表示，美国政府已向英伟达保证将授予许可证，并且英伟达

希望尽快启动交付。黄仁勋还宣布将推出专为计算机图形、数字孪

生和人工智能设计的新显卡 RTX Pro。有消息称腾讯、字节跳动申

请采购英伟达 H20芯片，但两家公司均未回应。 

7月 15日，城市工作|中央城市工作会议 7 月 14日至 15日在北京

举行。这是时隔近十年后，党中央再次召开的最高规格的城市工作

会议。会议指出，我国城镇化正从快速增长期转向稳定发展期，城

市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段。会

议部署 7个方面重点任务，包括着力优化现代化城市体系，着力建

设富有活力的创新城市、绿色低碳的美丽城市、便捷高效的智慧城

市等。 

7月 17日，数字货币|美国国会众议院以 308票赞成、122 票反对的

结果通过了《指导与建立美国稳定币国家创新法案》（Genius 

Act），旨在对加密货币监管进行重大立法改革。该法案将提交美国

总统特朗普，预计将由特朗普签署成为法律。此外，众议院还以

294票赞成、134票反对的结果通过了第二项范围更广的加密货币市

场结构法案《清晰法案》（Clarity Act），该法案将提交参议院审

议，该提案旨在为数字资产建立一个更广泛、更有利于行业的监管

框架。 



 

7月 19日，基建|雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区

林芝市举行，中共中央政治局常委、国务院总理李强出席开工仪

式，并宣布工程正式开工。工程主要采取截弯取直、隧洞引水的开

发方式，建设 5座梯级电站，总投资约 1.2万亿元。工程电力以外

送消纳为主，兼顾西藏本地自用需求。中国雅江集团有限公司成立

大会在京举行，中共中央政治局委员、国务院副总理张国清出席并

为公司成立揭牌。张国清强调，全力把雅下水电工程打造成为具有

中国特色、经得起历史检验的世纪工程、标杆工程。 

上周主要经济金融数据及事件： 

央行发布数据显示，今年上半年，我国社会融资规模增量为 22.83

万亿元，比上年同期多 4.74万亿元；人民币贷款增加 12.92万亿

元。6月末，M2余额同比增长 8.3%。 

海关总署发布数据显示，以人民币计，今年上半年，我国货物贸易

进出口总值 21.79万亿元，创历史同期新高，同比增长 2.9%。其

中，出口增长 7.2%，进口增长 2.3%。6月份，我国进出口整体、出

口、进口同比全部实现增长，且增速都在回升。 

我国经济半年度“成绩单”公布，上半年 GDP为 66.05万亿元，同

比增长 5.3%。分季度看，一季度 GDP同比增长 5.4%，二季度增长

5.2%。上半年固定资产投资增长 2.8%，其中房地产开发投资下降



 

11.2%。6月份，规模以上工业增加值同比增长 6.8%，社会消费品零

售总额增长 4.8%。 

国家统计局数据显示，6月，全国城镇不包含在校生的 16-24岁劳

动力失业率为 14.5%，较上月下降 0.4个百分点；全国城镇不包含

在校生的 25-29岁劳动力失业率为 6.7%，较上月下降 0.3个百分

点；全国城镇不包含在校生的 30-59岁劳动力失业率为 4.0%，较上

月上升 0.1个百分点。其中，全国城镇不包含在校生的 16-24岁、

25-29岁劳动力失业率已连续 4个月下降。 

 

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 17268亿元逆回购

操作，累计净投放 12011亿元。资金价格走势分化，隔夜回购加权

利率上行 8.43个 bp至 1.4881%；长端利率小幅下行，10年国债到

期收益率上行 0.01个 bp至 1.6652%。 

 



 

 

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 126.03

亿元，环比多增 90.59亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 228.67亿元至 18757.94亿元，

已连续 4周上行。两融周成交额 7465.05亿元，占期间 A股成交额

比为 9.66%，环比增加 0.26个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅上升、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）环比小幅下行，处于历史均值+1倍标准差位置下方。 

 


