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一、 核心观点 

7月社融在政府债支撑下继续增长，新增社融 6个月滚动同比增速

继续回升，但结构上相对偏弱，居民部门和企业部门的短贷和中长

贷均小幅走弱，反映实体信贷需求相对疲软。在经济活跃度有限的

情况下，居民存款持续活化，7月 M1 增速继续回升的同时 M2-M1 剪

刀差继续收窄，居民存款同比多减 7800 亿元而非银部门存款同比多

增 1.39 万亿元，存款由企业和居民流向非银部门特征明显。今年以

来存款利率持续下跌，叠加股市赚钱效应持续改善下，居民部门存

款正逐渐流向资本市场以博取更高收益，居民投资行为正呈现逐渐

活跃的趋势。目前来看，融资余额、私募基金规模持续攀升、个人

投资者开户数活跃，成为当前居民资金入市的主要渠道，增量资金

形成某种程度的正反馈。综上可见，私募基金、融资资金、散户等

风险偏好较高的资金对市场的上行发挥了重要的推动作用，行业主

题类 ETF 的积极参与进一步强化了结构性行情，在赚钱效应积累之

下公募基金发行明显回暖，这些资金构成了本轮市场突破上行的主

要增量资金来源。在当前融资、私募为居民资金主要入市渠道下，

市场呈现明显的科技成长风格+小盘风格，前者对应了科创 200、创

业板指涨幅领先；后者对应了市值分类指数中，中证 1000、中证

2000 等的涨幅明显优于沪深 300，小市值风格表现也更加稳健。也



 

就是说，除了产业赛道风格外，市值风格角度上小盘风格仍然相对

占优，这主要还是受到当前的资金结构和资金偏好影响，在其他类

型的场外资金明显入市之前，预计这样的风格仍将延续。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收涨，上证指数涨 1.70%收报 3696.77 点，

创业板指涨 8.58%、科创 50 涨 5.53%领涨，仅中证红利跌 1.11%、

万得微盘股指数跌 0.62%。 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，通信、电子、非银金融涨幅超

6%领涨，银行、钢铁、纺织服装跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪大幅改善，万得全 A日均成交额为 21018.92 亿元，创

24 年 11 月以来新高，环比多增 4054.82 亿元，结束此前连续 2周

下行趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 



 

上周重要新闻、事件： 

8月 12 日，关税|中美双方发布《中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声

明》。美方承诺继续调整对中国商品（包括香港特别行政区和澳门

特别行政区商品）加征关税的措施，自 8月 12 日起继续暂停实施

24%的对等关税 90天。中方自 8月 12 日起继续暂停实施 24%对美加

征关税以及有关非关税反制措施 90天。在不可靠实体清单方面，中

方继续暂停 4月 4日公告相关措施 90 天，停止 4月 9日公告相关措

施。 

8月 12 日，消费|三部门联合印发《个人消费贷款财政贴息政策实

施方案》，明确 2025 年 9月 1日至 2026 年 8月 31 日期间，符合条

件的个人消费贷款可享受财政贴息。贴息范围包括单笔 5万元以下

消费，以及单笔 5万元及以上的家用汽车、养老生育等重点领域消

费。每人在同一家机构最高可享 3000 元贴息。 

8 月 15 日，货币|央行发布第二季度货币政策执行报告提出，下一

阶段要落实落细适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度和节

奏，保持流动性充裕。把促进物价合理回升作为把握货币政策的重

要考量，推动物价保持在合理水平。发挥好货币政策工具总量和结

构双重功能，用好结构性货币政策工具，加力支持科技创新、提振

消费、小微企业、稳定外贸等。 



 

8 月 16 日，海外|美国总统特朗普和俄罗斯总统普京在美国阿拉斯

加州安克雷奇举行联合新闻发布会。特朗普表示，和普京的会议非

常富有成效，许多事项已达成一致，只剩下少数几个未解决的点，

“双方尚未达成（协议），但（当下）有很好的机会”。普京称，

已与特朗普建立了非常好的直接联系，俄罗斯真诚地希望俄乌结束

冲突。俄美达成的协议不仅会成为解决乌克兰问题的起点，也将推

动美俄恢复务实和建设性的关系。重回合作轨道非常重要，美俄两

国的商业投资潜力巨大。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 7月 CPI 同比持平于 2.7%，低于预期的 2.8%，环比则上涨

0.2%符合市场预期。7月核心 CPI 同比上涨 3.1%，高于预期的 3%，

创 2月份以来新高。美国 7月 PPI 同比飙升至 3.3%，为今年 2月以

来最高水平，远超预期的 2.5%；环比则上涨 0.9%，为 2022 年 6月

以来最大涨幅。 

据央行统计，今年前七个月，社会融资规模增量累计为 23.99 万亿

元，比上年同期多 5.12 万亿元；人民币贷款增加 12.87 万亿元。7

月末，M2 同比增长 8.8%，M1 增长 5.6%，社会融资规模存量增长

9%。 



 

国家统计局公布，7月份全国规模以上工业增加值同比增长 5.7%，

社会消费品零售总额同比增长 3.7%。1-7 月，全国固定资产投资同

比增长 1.6%，其中房地产开发投资下降 12%。 

 

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 11267 亿元逆回购

操作，累计净回笼 5365 亿元。资金价格同步上行，隔夜回购加权利

率上行 9.78 个 bp 至 1.4391%；长端利率回升，10年国债到期收益

率上行 5.74 个 bp 至 1.7465%。 

 



 

 

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 87.83

亿元，环比减少 58.49 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 531.26 亿元至 20626.42 亿元，

连 15 年 6月以来新高，已连续 8周上行。两融周成交额 11174.82

亿元，占期间 A股成交额比为 10.63%，均创 24 年 11 月以来新高。 



 

 

 

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、十年期国债收益率环

比回升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比下降，处于历史均值位置上方。 

 


