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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ A 股市场行情概述：（2025.6.30-2025.7.4） 

◼ 主要宽基指数涨跌幅：排名前三名的宽基指数分别为：红利指数
（2.08%），中证红利（1.93%），万得微盘股日频等权指数（1.89%）；
排名后三名的宽基指数分别为：北证 50（-1.71%），科创 50（-0.35%），
科创综指（0.50%）。 

◼ 风格指数涨跌幅：排名前三名的风格指数分别为：大盘价值（1.94%），
中盘价值（1.87%），金融(风格.中信)（1.86%）；排名后三名的风格指
数分别为：成长(风格.中信)（0.91%），稳定(风格.中信)（0.92%），巨
潮小盘（0.94%）。 

◼ 申万一级行业指数涨跌幅：排名前三名的申万一级行业指数分别为：钢
铁（5.06%），建筑材料（3.96%），银行（3.77%）。排名后三名的申
万一级行业指数分别为：计算机（-1.28%），非银金融（-0.72%），美
容护理（-0.55%）。 

◼ A 股市场行情展望：（2025.7.7-2025.7.11） 

◼ 观点：行情轮动较快，存在结构性机会。 

◼ 月度宏观模型 7 月份评分为-5 分，代表模型预测 7 月份风格上可能大盘
价值相对占优，同时万得全 A 指数则可能在 7 月份出现一定的调整。历
史上模型出现-5 分时，当月正收益率概率为 16.67%，平均收益率为
-2.86%。 

◼ 技术择时模型则显示，当前万得全 A 指数风险度为 92.71，综合动量分
数为 65.30，表明万得全 A 仍然趋势良好，但相对位置可能有些偏高。
此外中证 2000 指数本周触发局部顶左侧信号，代表中证 2000 指数发出
一定的警示信号（关注量化新规对小微盘的影响）。 

◼ 结构上，我们认为红利风格可能仍然是后续确定性较高的方向，尤其是
银行板块在 6.30 中报节点后，继续表现强势。另外日历效应显示，申
万一级行业在 7 月份钢铁（高温减产）、有色金属（美联储可能降息）、
国防军工（阅兵）都表现相对优秀，也是后续值得关注的板块。 

◼ 港股方面，受到港元弱方兑换保证的影响，和 AH 溢价指数表现的影响
（截至 2025 年 7 月 25 日，技术择时模型中 AH 溢价指数的风险度为
10.64，存在进一步反转上涨的可能），近期可能出现 A 股阶段性强于
港股的情况。 

◼ 基金配置建议： 

◼ 根据我们上述行情研判，我们认为后续市场可能会呈现相对震荡的行
情，绝对收益方面的大级别行情出现的可能较小，但结构行情仍然会出
现涌现。 

◼ 因此从基金配置的角度，我们建议进行均衡型的 ETF 配置。 

风险提示：1）模型基于历史数据测算，未来存在失效风险；2）宏观经济

不及预期；3）发生重大预期外的宏观事件。  
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1.   A 股市场行情概述（2025.6.30-2025.7.4） 

1.1.   主要宽基指数 

主要宽基指数涨跌幅（2025.6.30-2025.7.4），排名前三名的宽基指数分别为：红利

指数（2.08%），中证红利（1.93%），万得微盘股日频等权指数（1.89%）；排名后三

名的宽基指数分别为：北证 50（-1.71%），科创 50（-0.35%），科创综指（0.50%）。 

 

图1：大盘指数涨跌幅（2025.6.30-2025.7.4） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   风格指数 

风格指数涨跌幅（2025.6.30-2025.7.4），排名前三名的风格指数分别为：大盘价值

（1.94%），中盘价值（1.87%），金融(风格.中信)（1.86%）；排名后三名的风格指数

分别为：成长(风格.中信)（0.91%），稳定(风格.中信)（0.92%），巨潮小盘（0.94%）。 
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图2：风格指数涨跌幅（2025.6.30-2025.7.4） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   申万一级行业指数 

申万一级行业指数涨跌幅（2025.6.30-2025.7.4），排名前三名的申万一级行业指数

分别为：钢铁（5.06%），建筑材料（3.96%），银行（3.77%）。排名后三名的申万一

级行业指数分别为：计算机（-1.28%），非银金融（-0.72%），美容护理（-0.55%）。 
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图3：申万一级行业指数涨跌幅（2025.6.30-2025.7.4） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   A 股市场行情展望（2025.7.7-2025.7.11） 

观点：行情轮动较快，存在结构性机会。 

复盘： 

月度宏观模型 7 月份评分为-5 分，代表模型预测 7 月份风格上可能大盘价值相对占

优，同时万得全 A 指数则可能在 7 月份出现一定的调整。历史上模型出现-5 分时，当

月正收益率概率为 16.67%，平均收益率为-2.86%。 

技术择时模型则显示，当前万得全 A 指数风险度为 92.71，综合动量分数为 65.30，

表明万得全 A 仍然趋势良好，但相对位置可能有些偏高。此外中证 2000 指数本周触发

局部顶左侧信号，代表中证 2000 指数发出一定的警示信号（关注量化新规对小微盘的

影响）。 

结构上，我们认为红利风格可能仍然是后续确定性较高的方向，尤其是银行板块在

6.30 中报节点后，继续表现强势。另外日历效应显示，申万一级行业在 7 月份钢铁（高

温减产）、有色金属（美联储可能降息）、国防军工（阅兵）都表现相对优秀，也是后
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续值得关注的板块。 

港股方面，受到港元弱方兑换保证的影响，和 AH 溢价指数表现的影响（截至 2025

年 7 月 25 日，技术择时模型中 AH 溢价指数的风险度为 10.64，存在进一步反转上涨的

可能），近期可能出现 A 股阶段性强于港股的情况。 

 

表1：万得全 A 指数风险趋势模型结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/7/4 万得全 A 92.71  65.30  上涨 上涨 36.30  无 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

图4：万得全 A 指数 30 分钟级别点位分析图 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图5：万得全 A 指数日 k 级别点位分析图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.1.   大盘指数宏观模型结果展示 

大盘指数宏观模型是从基本面、资金面、国际面、估值面、技术面等五个维度对万

得全 A 指数进行打分测算。宏观模型包括低频月度宏观模型和高频日度宏观模型。模型

测算时间为 2015 年 12 月 31 日至 2025 年 7 月 4 日。 

低频月度宏观模型更新时间为每个月 1 号。模型分数波动范围为：-10 分~10 分。

模型分数大于等于 0 分时，看好下个月万得全 A 指数的收益率表现。 

截至 2025 年 7 月 4 日，大盘指数低频月度宏观模型的分数是-5 分。因此模型判断

7 月红利风格可能相对占优，同时万得全 A 指数可能会震荡调整。 
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表2：万得全 A 低频月度宏观模型结果   

日期 基本面 资金面 国际面 估值面 技术面 综合信号 

2025/7/1 -2 -1 0 -1 -1 -5 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

高频日度宏观模型更新时间为每天早上开盘前。模型分数波动范围为：-10 分~10

分。模型分数大于等于 0 分时，看好下个交易日万得全 A 指数的收益率表现。（注：部

分指标，如融资买入额和美国国债利率等，早上开盘前才会更新数据） 

截至 2025 年 7 月 4 日，大盘指数高频日度宏观模型的分数自 7 月 2 日起持续发出

负向信号，代表模型预测万得全 A 指数后续可能会形成震荡的走势。 

注：模型更新时，由于 2025 年 7 月 4 日缺少资金面中融资买入额数据（2025 年 7

月 7 日早上开盘前更新），采用了线性外推的方法对融资买入额进行了预估计算。 

 

表3：万得全 A 高频日度宏观模型结果   

日期 基本面 资金面 国际面 估值面 技术面 综合信号 

2025/6/30 1 1 0 -1 -1 0 

2025/7/1 -3 3 0 -1 -1 -2 

2025/7/2 -3 1 0 -1 -1 -4 

2025/7/3 -3 1 0 -1 -1 -4 

2025/7/4 -3 2 0 -1 -1 -3 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   各大指数技术分析模型结果展示 

技术分析模型，又名风险趋势模型，主要分为两个维度：1、趋势维度；2、风险维

度。 

模型结果展示的图中，纵坐标为趋势维度，趋势越高，代表价格上涨的动力越强；

趋势越低，代表价格向下调整的动力越强。 

模型结果展示的图中，横坐标为风险维度，风险度越高，代表价格向下均值回归的

力量越强；风险度越低，代表价格向上均值回归的力量越强。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 10 / 22 

综合评分 = （趋势 + 100 – 风险） / 2。 

综合评分越高，代表标的值博率越高。 

注：模型结果仅代表分析日期当天，标的风险趋势的状态，并不代表对未来涨跌的

预测。 

2.2.1.   主要宽基指数模型结果展示 

截至 2025 年 7 月 4 日，风险趋势模型中主要宽基指数综合评分前三名分别为：深

证红利（62.31 分），科创 50（50.52 分），深证成指（48.69 分）；综合评分后三名分

别为：北证 50（25.91 分），万得微盘股日频等权指数（26.53 分），中证 2000（28.99

分）。 

 

图6：2025 年 7 月 4 日主要宽基指数风险趋势模型综合图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表4：2025 年 7 月 4 日主要宽基指数风险趋势模型具体结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/7/4 深证红利 41.36  65.99  上涨 下跌 62.31  无 

2025/7/4 科创 50 40.99  42.03  下跌 下跌 50.52  无 

2025/7/4 深证成指 66.76  64.13  上涨 上涨 48.69  无 

2025/7/4 中证 A500 78.12  71.23  上涨 上涨 46.56  无 

2025/7/4 中证 800 82.57  71.89  上涨 上涨 44.66  无 

2025/7/4 创业板指 78.74  65.23  上涨 上涨 43.24  无 

2025/7/4 沪深 300 87.26  72.91  上涨 上涨 42.82  无 

2025/7/4 中证红利 89.04  72.68  上涨 上涨 41.82  无 

2025/7/4 上证 50 87.92  70.84  上涨 上涨 41.46  无 

2025/7/4 红利指数 90.31  72.40  上涨 上涨 41.04  无 

2025/7/4 中证 500 71.70  53.78  下跌 上涨 41.04  无 

2025/7/4 科创综指 72.32  51.85  下跌 上涨 39.76  无 

2025/7/4 中证 1000 75.13  52.17  下跌 上涨 38.52  无 

2025/7/4 科创 100 75.52  51.86  下跌 上涨 38.17  无 

2025/7/4 万得全 A 92.71  65.30  上涨 上涨 36.30  无 

2025/7/4 上证指数 101.61  72.47  上涨 上涨 35.43  无 

2025/7/4 中证转债 101.52  70.97  上涨 上涨 34.73  无 

2025/7/4 中证 2000 95.38  53.36  下跌 上涨 28.99  
局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 
万得微盘股日

频等权指数 
102.88  55.94  下跌 上涨 26.53  

局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 北证 50 87.75  39.56  下跌 上涨 25.91  
局部顶，左

侧信号 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

我们统计了 1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日主要宽基指数在每年 7 月份和

8 月份的平均收益率情况。如果指数成立日期晚于 1999 年 12 月 31 日，则按照成立日期

计算。 

7 月份主要宽基指数平均收益率排名前三名的是：中证 500（2.67%），万得微盘股
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指数（2.67%），科创 100（2.66%）；7 月份主要宽基指数平均收益率排名后三名的是：

北证 50（-4.15%），中证 2000（0.03%），创业板指（0.32%）。 

 

图7：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日主要宽基指数 7 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

8 月份主要宽基指数平均收益率排名前三名的是：万得微盘股指数（2.10%），中

证 1000（-0.57%），中证 2000（-0.63%）；8 月份主要宽基指数平均收益率排名后三名

的是：北证 50（-6.43%），科创 50（-6.03%），科创 100（-5.49%）。 
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图8：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日主要宽基指数 8 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.1.   风格指数模型结果展示 

截至 2025 年 7 月 4 日，风险趋势模型中风格指数综合评分前三名分别为：大盘成

长（61.23 分），国证成长（55.01 分），中盘成长（52.83 分）；综合评分后三名分别

为：周期(风格.中信)（33.59 分），成长(风格.中信)（34.1 分），金融(风格.中信)（35.85

分）。 
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图9：2025 年 7 月 4 日风格指数风险趋势模型综合图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表5：2025 年 7 月 4 日风格指数风险趋势模型具体结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/7/4 大盘成长 51.35  73.82  上涨 上涨 61.23  无 

2025/7/4 国证成长 52.84  62.86  上涨 上涨 55.01  无 

2025/7/4 中盘成长 53.32  58.99  上涨 上涨 52.83  无 

2025/7/4 小盘价值 74.86  69.50  上涨 上涨 47.32  无 

2025/7/4 小盘成长 63.11  53.11  下跌 上涨 45.00  无 

2025/7/4 巨潮小盘 63.52  53.03  下跌 上涨 44.75  无 

2025/7/4 中盘价值 84.31  72.49  上涨 上涨 44.09  无 

2025/7/4 巨潮大盘 91.48  73.20  上涨 上涨 40.86  无 

2025/7/4 巨潮中盘 75.46  57.08  下跌 上涨 40.81  无 

2025/7/4 大盘价值 101.62  78.93  上涨 上涨 38.66  无 

2025/7/4 国证价值 103.25  76.91  上涨 上涨 36.83  无 
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2025/7/4 消费(风格.中信) 107.65  80.08  上涨 上涨 36.22  无 

2025/7/4 稳定(风格.中信) 107.00  79.38  上涨 上涨 36.19  无 

2025/7/4 金融(风格.中信) 110.23  81.93  上涨 上涨 35.85  无 

2025/7/4 成长(风格.中信) 100.83  69.03  上涨 上涨 34.10  无 

2025/7/4 周期(风格.中信) 103.73  70.91  上涨 上涨 33.59  无 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

我们统计了 1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日风格指数在每年 7 月份和 8 月

份的平均收益率情况。如果指数成立日期晚于 1999 年 12 月 31 日，则按照成立日期计

算。 

7 月份风格指数平均收益率排名前三名的是：金融(风格.中信)（3.14%），周期(风

格.中信)（2.99%），成长(风格.中信)（2.31%）；7 月份风格指数平均收益率排名后三

名的是：大盘价值（-0.37%），国证价值（0.19%），大盘成长（0.31%）。 

 

图10：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日风格指数 7 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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8 月份风格指数平均收益率排名前三名的是：中盘价值（-0.03%），小盘价值（-0.07%），

国证价值（-0.79%）；8 月份风格指数平均收益率排名后三名的是：大盘成长（-1.97%），

巨潮大盘（-1.96%），国证成长（-1.75%）。 

 

图11：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日风格指数 8 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   申万一级行业指数模型结果展示 

截至 2025 年 7 月 4 日，风险趋势模型中申万一级行业指数综合评分前三名分别为：

食品饮料（80.22 分），钢铁（69.08 分），建筑材料（64.92 分）；综合评分后三名分

别为：交通运输（23.79 分），环保（25.65 分），轻工制造（25.72 分）。 
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图12：2025 年 7 月 4 日申万一级行业指数风险趋势模型综合图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表6：2025 年 7 月 4 日申万一级行业指数风险趋势模型具体结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/7/4 
食品饮料

(申万) 
-4.2 56.24 上涨 下跌 80.22 

局部底，左

侧信号 

2025/7/4 钢铁(申万) 43.75 81.91 上涨 上涨 69.08 无 

2025/7/4 
建筑材料

(申万) 
47.83 77.67 上涨 上涨 64.92 无 

2025/7/4 
家用电器

(申万) 
53.53 74.95 上涨 上涨 60.71 无 

2025/7/4 煤炭(申万) 59.70 71.92 上涨 上涨 56.11 无 

2025/7/4 
房地产(申

万) 
47.97 52.88 上涨 下跌 52.46 无 

2025/7/4 
农林牧渔

(申万) 
68.58 71.31 上涨 上涨 51.36 无 

2025/7/4 
社会服务

(申万) 
54.94 52.56 下跌 上涨 48.81 无 

2025/7/4 
电力设备

(申万) 
68.84 66.02 上涨 上涨 48.59 无 
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2025/7/4 
计算机(申

万) 
49.15 43.46 下跌 上涨 47.16 无 

2025/7/4 汽车(申万) 61.26 55.53 下跌 上涨 47.14 无 

2025/7/4 
机械设备

(申万) 
59.57 50.92 下跌 上涨 45.68 无 

2025/7/4 电子(申万) 62.66 53.51 下跌 上涨 45.43 无 

2025/7/4 银行(申万) 97.42 86.08 上涨 上涨 44.33 无 

2025/7/4 
公用事业

(申万) 
82.54 70.49 上涨 上涨 43.98 无 

2025/7/4 
医药生物

(申万) 
88.09 72.59 上涨 上涨 42.25 无 

2025/7/4 
美容护理

(申万) 
53.45 32.63 下跌 下跌 39.59 无 

2025/7/4 
建筑装饰

(申万) 
82.92 61.99 上涨 上涨 39.53 无 

2025/7/4 传媒(申万) 96.85 69.84 上涨 上涨 36.49 无 

2025/7/4 
非银金融

(申万) 
91.70 60.25 上涨 上涨 34.27 无 

2025/7/4 综合(申万) 105.64 72.63 上涨 上涨 33.49 无 

2025/7/4 
纺织服饰

(申万) 
86.94 51.62 下跌 上涨 32.34 

局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 
商贸零售

(申万) 
84.40 43.92 下跌 上涨 29.76 无 

2025/7/4 
石油石化

(申万) 
90.55 48.46 上涨 上涨 28.96 无 

2025/7/4 
基础化工

(申万) 
96.13 52.35 下跌 上涨 28.11 

局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 
国防军工

(申万) 
95.21 50.18 下跌 上涨 27.49 

局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 
有色金属

(申万) 
100.31 54.53 下跌 上涨 27.11 

局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 通信(申万) 97.08 49.79 下跌 上涨 26.35 
局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 
轻工制造

(申万) 
101.25 52.70 下跌 上涨 25.72 

局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 环保(申万) 101.75 53.05 下跌 上涨 25.65 
局部顶，左

侧信号 

2025/7/4 
交通运输

(申万) 
97.68 45.25 下跌 上涨 23.79 

局部顶，左

侧信号 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

我们统计了 1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日申万一级行业指数在每年 7 月

份和 8 月份的平均收益率情况。如果指数成立日期晚于 1999 年 12 月 31 日，则按照成



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 19 / 22 

立日期计算。 

7 月份申万一级行业指数平均收益率排名前三名的是：有色金属（4.21%），钢铁

（3.70%），国防军工（2.91%）；7 月份申万一级行业指数平均收益率排名后三名的是：

家用电器（-0.39%），计算机（-0.39%），非银金融（0.08%）。 

 

图13：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日申万一级行业指数 7 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

8 月份申万一级行业指数平均收益率排名前三名的是：国防军工（0.51%），美容

护理（0.05%），社会服务（-0.21%）；8 月份申万一级行业指数平均收益率排名后三名

的是：家用电器（-3.16%），通信（-2.38%），汽车（-1.89%）。 
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图14：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日申万一级行业指数 8 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   基金配置建议 

基金配置方向，我们以 ETF 为主。筛选 ETF 时，要求基金成立时间满一年，同时

最新一期季报基金规模大于一亿元。 

根据我们上述行情研判，我们认为后续市场可能会呈现相对震荡的行情，绝对收益

方面的大级别行情出现的可能较小，但结构行情仍然会出现涌现。 

因此从基金配置的角度，我们建议进行均衡型的 ETF 配置。 
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表7：后续一周 ETF 推荐（基金重仓股报告期为 2025 年 3 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

515210.OF 钢铁 ETF 宝钢股份 包钢股份 华菱钢铁 久立特材 杭钢股份 

512400.OF 有色金属 ETF 紫金矿业 中国铝业 北方稀土 洛阳钼业 山东黄金 

515790.OF 光伏 ETF 隆基绿能 阳光电源 TCL科技 特变电工 通威股份 

515050.OF 5G通信 ETF 立讯精密 中兴通讯 中际旭创 工业富联 兆易创新 

159997.OF 电子 ETF 立讯精密 中芯国际 京东方 A 北方华创 海光信息 

512710.OF 军工龙头 ETF 中航光电 航发动力 中航沈飞 中航西飞 中航机载 

159992.OF 创新药 ETF 药明康德 恒瑞医药 科伦药业 华东医药 复星医药 

515450.OF 
红 利 低 波

50ETF 
雅戈尔 大秦铁路 养元饮品 梅花生物 苏泊尔 

512800.OF 银行 ETF 招商银行 兴业银行 工商银行 交通银行 农业银行 

513920.OF 
港股通央企

红利 ETF 
农业银行 中信银行 中国银河 新华保险 建设银行 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

 

4.   风险提示 

1）模型基于历史数据测算，未来存在失效风险； 

2）宏观经济不及预期； 

3）发生重大预期外的宏观事件。
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