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一、 核心观点 

上半年在政策助力和产业趋势的驱动下，经济延续“924”以来的修

复态势，6月份继续呈现生产端景气优于需求端的特征。结构上的

变化主要有以下几点：1）生产端提速，中游制造领域增速领先，部

分加速扩张，消费品制造业生产端低位改善，价格端持续下探；2）

投资端增幅收窄，基建、制造业投资增速均放缓，仅黑色金属、有

色金属、家具、运输设备等投资增幅扩大；工业产能利用率继续下

滑；房地产投资降幅扩大，国内贷款增速转正；3）社零增速收窄，

家电、通讯器材零售维持两位数增长，汽车、家具等增速改善；4） 

出口增幅回升，对美出口改善明显，高新技术、机电产品、汽车等

增幅扩大。综合来看，上半年经济延续修复态势，6月份生产、出

口均有所改善，社零和投资端放缓，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，同时反内卷有望从供给端对顺周期板块带来中长期

催化。展望 8月，影响行业表现的因素预计主要在于以下几个维

度：1）“反内卷”竞争在各个行业陆续展开，后续预计推动更多行

业产能的出清，参考上一轮经验，重点关注盈利触底、供给收缩并

且产能扩张能力空间较小的行业。2）上市公司中报业绩将在 8月底

完成披露，业绩增速较高或边际改善的领域有望在 8月份取得较好



 

表现。3）市场进入牛市Ⅱ阶段，板块轮动较高，关注目前涨幅和估

值处于低位、可能有催化的领域。建议关注：非银（证券）、医药

生物（化学制药）、电力设备、机械（自动化设备、工程机械）、

国防军工、计算机等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅全数收涨，其中上证指数涨 1.67%收报 3593.66

点，科创 50 涨 4.63%、万得微盘股涨 3.85%涨幅领先，上证红利涨

1.12%涨幅最小。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，建筑材料、煤炭、钢铁等周期

行业领涨，仅银行、通信、公用事业、综合收跌。 



 

 

上周市场情绪延续上行，万得全 A日均成交额为 18486.97 亿元，创

3月以来新高水平，环比上升 3024.46 亿元，已连续三周上升。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7 月 25 日，生育|国务院常务会议部署逐步推行免费学前教育有关

举措。会议指出，逐步推行免费学前教育是涉及千家万户、事关长

远发展的重要惠民举措。要指导各地尽快细化工作方案，按照分担

比例安排好补助资金，确保按时足额拨付。 

7月 25 日，保险|中国保险行业协会公布，当前普通型人身保险产

品预定利率研究值为 1.99%。中国人寿、平安人寿、太平洋人寿等

多家保险公司宣布，将自 9月起调整新备案保险产品的预定利率最

高值。 

7月 27 日，关税|美国与欧盟达成 15%税率关税协议。美国总统特朗

普表示，该协议将对大多数输美欧洲商品征收 15%的关税，其中包

括汽车。特朗普表示，欧盟将比此前增加对美国投资 6000 亿美元，

欧盟将购买美国军事装备，并将购买 7500 亿美元的美国能源产品。

欧盟委员会主席冯德莱恩称，部分产品将免征关税，包括飞机及其

零部件、部分化学品和药品。冯德莱恩承认，欧盟与美国尚未就烈

酒领域做出决定，贸易协定框架的细节将在未来几周内公布。 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 7月 LPR 连续第二个月“按兵不动”，1年期品种报 3.0%，5

年期以上报 3.5%。 

据央行统计，二季度末，人民币房地产贷款余额 53.33 万亿元，同

比增长 0.4%，增速比上年末高 0.6 个百分点，上半年增加 4166 亿



 

元。个人住房贷款余额 37.74 万亿元，同比下降 0.1%，增速比上年

末高 1.2 个百分点，上半年增加 510 亿元。 

国家统计局数据显示，6月规模以上工业企业利润同比下降 4.3%，

同比降幅较 5月有所收窄。1-6 月，全国规模以上工业企业实现利

润总额 34365 亿元，同比下降 1.8% 

 

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 16563 亿元逆回购

操作、4000 亿元 MLF 和 1000 亿元国库现金定存操作，累计净投放

1095 亿元。资金价格同步回升，隔夜回购加权利率上行 6.41 个 bp

至 1.5522%；长端利率回升，10年国债到期收益率上行 6.72 个 bp

至 1.7324%。 

 



 

 

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 194.11

亿元，环比多增 68.08 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 450.93 亿元至 18757.94 亿元，

已连续 5周上行。两融周成交额 9526.98 亿元，占期间 A股成交额

比为 10.31%，环比增加 0.75 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、十年期国债收益率大

幅回升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比下行，处于历史均值位置上方。 

 


