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一、 核心观点 

上半年全球市场 K型分化的背后，并不能用市场风险偏好或资金宽

裕来解释，其本质是全球经济背离在资本市场的映射。海外方面，

美国经济当前更接近一种由少数强势主体支撑的“窄基韧性”，而

不是就业、收入、消费和盈利相互接力的广谱复苏。国内方面，经

济总量边际走弱，全年主线从“总量复苏”转变为“动能切换”，

科技高端制造引领经济增长，而传统增长支柱全面承压，消费、地

产、传统周期持续偏弱，难以形成总量复苏贡献；需求端延续结构

性割裂，出口高景气确定性较强，内需整体疲软，财政以结构性托

底为主、无大规模扩张，整体经济呈现“科技强传统弱、外需强内

需弱”的极致分化特征。当前市场已经处在牛市第三阶段，无法依

靠宽松的流动性和增量资金驱动指数上行，而是回归业绩与盈利最

确定的方向。从全球市场来看，EPS 交易已经成为权益市场的共

识，而全球范围内普遍存在的“K”型分化，使得科技板块的盈利相

较于其他方向较为领先。并且在本轮市场上行区间内，科技已经替

代券商，成为新的“牛市旗手”，看好下半年指数在科技板块的推

动下温和上行。推荐下半年重点围绕以下三条线索布局：围绕 AI科

技链的去伪存真方向，如电子布、高频高速树脂、HVLP 电子铜箔、

ABF 膜、磷化铟、陶瓷粉体、光模块、PCB/覆铜板、存储、光纤光



 

缆、半导体设备和材料等；出海方向，尤其是海外补库需求提升、

上市公司海外营收占比提升、商品海外渗透率提升或高位的细分领

域，如电池、风电设备、电网设备、工程机械、通用设备、自动化

设备、农化制品等；资源安全与能源体系重构领域，如有色金属

（工业金属、小金属、能源金属）、电力设备（电池、储能、风电

设备）等。综合以上重点推荐关注电子（半导体、元件、电子化学

品）、电力设备（电池、风电设备、电网设备）、机械设备（自动

化设备、专用设备）、有色金属（能源金属、小金属、工业金

属）、非银（证券）等行业。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数多数下跌，上证指数跌 1.55%收报 4027.26

点，科创 50 涨 6.32%领涨，万得微盘股跌 5.51%、中证红利跌

4.34%跌幅最大。 



 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，仅建筑材料、电子、非银金

融、基础化工收涨，煤炭、银行、石油石化等周期股跌幅较大。 

 

上周市场成交活跃度回暖，万得全 A日均成交额为 34918.25 亿元，

创历史新高，环比多增 3461.14 亿元，连续两周上行。 



 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

中东|6 月 22 日，伊朗和美国签署谅解备忘录后的首轮谈判达成 5

项要点，就确保霍尔木兹海峡开放、启动最终协议谈判的基础工

作、结束在黎巴嫩的战争、允许伊朗石油销售、解冻伊朗资产等议

题取得良好进展。美国副总统万斯表示，美伊瑞士谈判为达成最终

协议奠定基础。美国财政部发布一般许可证，暂时放松对伊朗石油

的制裁措施，为期 60天。 

资本市场|全球 AI 交易遭遇“黑色星期二”。韩国国会跨党派议员

讨论将股票、房地产未实现收益纳入综合征税，韩国股市闻讯“崩

塌”，SK海力士、三星电子等高估值 AI 概念股大跌，并迅速传导

至其他市场相关股票。与此同时，韩国监管部门对 AI炒作过热担忧



 

持续升温，叠加美联储加息预期重燃，以及英伟达要求 PCB 和光模

块厂商降价“小作文”，都对市场施加压力。 

能源|6 月 25 日，国家发改委、国家能源局印发《新型能源体系建

设“十五五”规划》，目标是到 2030 年，能源综合生产能力达到

58亿吨标准煤，煤炭和石油消费达峰，非化石能源消费比重达到

25%，非化石能源发电量比重达到 50%，新能源发电量占比达到

30%。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 6月 LPR 出炉，1年期 LPR 为 3%，5年期以上 LPR 为 3.5%，均

与 5月持平，已连续 13个月未作调整。 

央行将于 6月 25 日开展 5000 亿元 MLF 操作。鉴于 6月有 3000 亿

MLF 到期，这意味着 6月 MLF 续作加量 2000 亿元，为连续两个月加

量续作，加量规模较 5月扩大 1000 亿元。 

国家统计局公布数据显示，1-5 月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 31439.6 亿元，同比增长 18.8%，较 1-4 月份加快 0.6 个

百分点。全球人工智能技术变革带来高端算力芯片和存储芯片需求

爆发，推动电子行业利润高速增长，1-5 月份，电子行业利润增长



 

103.9%，对全部规模以上工业企业利润增长的贡献率达 43.1%，是

规模以上工业企业利润较快增长的重要支撑。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展 22655 亿元逆回购操

作，累计净投放 3297 亿元。资金价格同步上行，DR001、DR007 明

显回升，10 年国债到期收益率小幅上行 0.15 个 bp 至 1.7314%。 

 

 



 

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 125.82

亿元，环比减少 210.52 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 464.49 亿元至 30119.61 亿元，

连创历史新高，连续 2周上行。两融周成交额 18417.18 亿元，创 1

月以来新高，占期间 A股成交额比为 10.39%，环比微降 0.04 个百

分点。 

 

 



 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比回落、十年期国债收益率环

比小幅下行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比回升，处于近 10年历史均值位置上方。 

 


