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一、 核心观点 

过往经验看，重磅政策落地前后一般会伴有预期向现实转换的“三段

式行情”。阶段一，强预期交易：在重磅政策落地之时，稳增长措施

的出台带来复苏预期升温，市场风险偏好改善、指数向上修复；阶段

二，政策兑现、指数消化预期：从政策落地到政策效果显现之间存在

时滞和不确定性，市场在交易完第一波政策预期后，投资者止盈、观

望、担心政策效果都是常态，行情将会有一定的消化期，伴随具体政

策文件的持续落实而逐步兑现预期的利好；阶段三，回归基本面：在

政策全面落地后，市场会重新观察政策效果，指数将回归基本面，伴

随基本面企稳/持续恶化而上涨或下跌。就当下交易节奏来看，当前

市场已经进入第三阶段。就实体端来看，当下国内宏观基本面（尤其

是内需相关的领域）依旧处于底部修复阶段，近期高频数据：（1）

新房高频销售数据持续底部震荡，二手房量价端也没有明显起色；

（2）基建实物落地节奏再度放缓，5月全国重大项目开工投资额再度

大幅下滑；（3）上游原料需求依然低迷，消费端整体景气相对疲

软；（4）5月金融数据依然偏弱，但对A股影响或有限；（5）唯一的

亮点在于出口端，但出口的持续性仍需紧密观察。政策预期驱动的行

情结束后，基本面总量缺乏亮点，指数震荡、行业主线模糊的情况可

能还会延续一段时间；而在7月重大会议之前，市场或将是政策真空



 

期。从策略视角来看，当前总量上缺乏亮点+政策真空期，当下最值

得关注的是中报高景气赛道。行业配置方面，建议：银行底仓；黄金

+医药对应降息预期；汽车、电子、通信中高景气细分赛道。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数结束连续三周集体下跌趋势回升，其中上证

上涨 0.72%收报 2971.30点，创业板指涨 1.69%，上证 50涨

1.12%，沪深 300 涨 1.20%，中小 100 涨 2.55%，中证 500 涨

1.09%，中证 800 涨 1.18%，中证 1000涨 1.40%，科创 50涨

2.79%，中证 2000涨 1.14%。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，电子、汽车、美容护理等行业

涨幅较大，煤炭、传媒、农林牧渔等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪探底，万得全 A 日均成交额为 6941.66亿元，结束此

前连续三周下行趋势，环比多增 834.06 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

7 月 8 日，国债|央行公告称，为保持银行体系流动性合理充裕，提

高公开市场操作的精准性和有效性，从 7 月 8 日起，将视情况开展

临时正回购或临时逆回购操作，时间为工作日 16:00-16:20，期限

为隔夜，采用固定利率、数量招标，临时隔夜正、逆回购操作的利

率分别为 7 天期逆回购操作利率减点 20bp 和加点 50bp。如果当日

开展操作，操作结束后将发布《公开市场业务交易公告》。 

7 月 10 日，资本市场|证监会依法批准中证金融公司暂停转融券业

务的申请，自 2024年 7 月 11 日起实施。存量转融券合约可以展

期，但不得晚于 9月 30日了结。同时，批准证券交易所将融券保证

金比例由不得低于 80%上调至 100%，私募证券投资基金参与融券的

保证金比例由不得低于 100%上调至 120%，自 2024 年 7 月 22 日起实

施。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局发布数据显示，6 月全国 CPI 同比上涨 0.2%，环比季节

性下降 0.2%；扣除食品和能源价格的核心 CPI同比上涨 0.6%，涨幅

与上月相同，继续保持温和上涨。6月 PPI 环比有所下降，由上月

上涨 0.2%转为下降 0.2%；同比下降 0.8%，降幅继续收窄。1-6 月平

均，全国 CPI 比上年同期上涨 0.1%，PPI 比上年同期下降 2.1%。 



 

美国 6 月 CPI 同比升 3%，回落至去年 6 月以来最低水平，预估升

3.1%，前值升 3.3%；环比降 0.1%，预估升 0.1%，前值持平。6 月核

心 CPI 同比升 3.3%，低于预期升 3.4%和前值升 3.4%，为 2021年 4

月以来的最低水平；环比升 0.1%，预期和前值均为升 0.2%，为自

2021年 8 月以来的最小涨幅。 

央行公布的金融数据显示，今年上半年人民币贷款增加 13.27万亿

元，6 月末人民币贷款余额同比增长 8.8%；社会融资规模增量 18.1

万亿元，比上年同期少 3.45 万亿元，6 月末的社融存量同比增长

8.1%。此外，6月末，M2同比增长 6.2%，M1同比下降 5%。 

海关总署发布的数据显示，以美元计价，6 月份，我国出口同比增

长 8.6%，较 5 月加快 1 个百分点，好于市场普遍预期；进口下降

2.3%，前值增 1.8%；贸易顺差 990.5亿美元，前值 826.2 亿美元。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 100 亿元逆回购操

作，当周零投放零回笼。资金价格走低，隔夜回购加权利率下行

8.41个 bp 至 1.7206%，七天期下行 2.24 个 bp 至 1.8346%；长端利

率同步下行，10 年国债到期收益率下行 0.93 个 bp 至 2.2503%，1

年期 shibor利率下行 0.60 个 BP 至 2.0090%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金周净流入 159.07 亿元，结束此前连续四周

净流出超百亿元趋势。北向周成交额 5783.08 亿元，占期间 A 股总

成交额的 16.66%，较上周环比增加 3.51 个百分点。 



 

 

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 9.08 亿

元，环比减少 17.66%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 99.89 亿元至 14593.78亿元，已

连续四周净流出。两融周成交额 2878.47 亿元，占期间 A股成交额

比为 8.29%，环比增加 0.33 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比上行、十年期国债收益率小

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）环比下行，处于历史均值+1 标准差上方。 

 


