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周观点（0626-0630）： 

市场或将开启一段修复之旅 

 

投资要点： 

➢ 随着各项经济数据的逐步出炉，市场或将开启一段修复之旅。A股下

半年的行情可期。 

➢ 中国方面，经济基本触底，后续回升可期。本周公布的5月份规上工

业企业利润增速已经触底，环比继续回升。周五公布的PMI数据略高于预

期，且较5月份有所回升。中国经济已经基本触底，中国资产的分子端压

力减轻。 

➢ 海外方面，美国经济依然稳健，同时通胀有比较显著的下行。这将减

弱市场对于美联储加息的预期，从而使得美元指数阶段性走弱（后续若通

胀反复美元指数还可能反复），人民币汇率或将迎来一段升值期，中国资

产的分母端压力减轻。 

➢ 投资策略：随着分子端、分母端压力的减轻，A股有可能迎来一段全

面上涨之旅。重点有三个方向可以关注。一是寻找低位修复机会，建议关

注有补涨空间的顺周期行业。可以从两大方面着手筛选具有补涨机会的行

业：一是一季度现有业绩表现与目前涨幅之间的差距；二是未来业绩表现

与目前涨幅之间的差距。二是建议关注具备业绩改善预期与高股息率的

“中特估”主题行业。随着国企改革不断深入，价值重估已提上日程。在

利率降低的背景下，高股息资产投资价值凸显。三是关注政策引导叠加产

业趋势的“AI+”数字经济值得关注，有望开启第二波行情。从行情演绎

的角度来看，目前AI+数字经济可关注的领域有：基础设施建设（算

力）、产业链核心环节（芯片）、AIGC相关（游戏、广告营销）。 

➢ 风险提示：一是经济复苏的动能不及预期，二是政策的出台不及预期，

三是美国经济衰退风险超预期。 
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一、 本周观点：市场或将开启一段修复之旅 

随着各项经济数据的逐步出炉，市场或将开启一段修复之旅。A股下半年的行情

可期。 

中国方面，经济基本触底，后续回升可期。本周公布的 5 月份规上工业企业利润

增速已经触底，环比继续回升。1—5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

26688.9 亿元，同比下降 18.8%，降幅比 1—4 月份收窄 1.8 个百分点。而此前，1-4

月规上工业企业利润增速为-20.6%，1-3 月规上工业企业利润增速为-21.4%，可见随

着时间推移，规上工业企业利润增速降幅收窄的程度在明显增加。此外，周五（6 月

30 日）公布的制造业 PMI 为 49，略高于预期的 48.8，且较 5 月份的 48.8 有所回升。

预计 7 月份的 PMI 值有望进一步回升。这显示中国经济可能已经基本触底，中国资

产的分子端压力减轻。 

海外方面，美国经济依然稳健，同时通胀有比较显著的下行。从美国经济数据来

看，美国经济当前表现比较稳健。一方面，银行危机的冲击已经基本消退。美国商业

银行信贷规模连续两周回升，达到了 17.33 万亿的水平，已经连续三个月稳定在 17.3

万亿左右的水平。另一方面，众多最新经济数据也显示美国经济较为稳健。6 月 17

日初请失业金人数为 26.4 万人，与前值持平，6 月 10 日当周续请失业金人数为 175.9

万人，低于预期值 178.2 万人，也低于前值的 177.2 万人。美国 5 月成屋销售年化总

数达到 430 万户，高于前值的 429 万户，也高于预期值的 425 万户。从通胀数据来

看，美国通胀迎来一段稳步下行期。此前 5 月份美国 cpi 已经下降到了 4%，前值

4.9%，预期 4.1%，既低于前值又低于预期值，显示出通胀快速下行的状况。6 月 30

日最新公布的 5 月份美国 PCE 物价指数年率为 3.8%，是 2021 年 4 月以来首次降到

4%以下。而美国总统拜登也发表讲话指出“（美国的）年通胀率已经降到了 2021 年

4 月以来的最低水平”。按照目前的下行趋势，美国 6 月份通胀有可能进一步下行，

甚至不排除降至 3%以下，逼近美联储 2%的通胀目标。若这一状况出现，则很可能

减弱市场对于美联储加息的预期，从而使得美元指数阶段性走弱（后续若通胀反复，

则美元指数及美联储加息预期还可能反复）。人民币汇率或将迎来一段升值期，中国

资产的分母端压力减轻。 

投资策略：随着分子端、分母端压力的减轻，A股有可能迎来一段全面上涨之旅。

重点有三个方向可以关注。一是寻找低位修复机会，建议关注有补涨空间的顺周期行

业。可以从两大方面着手筛选具有补涨机会的行业：一是一季度现有业绩表现与目前

涨幅之间的差距；二是未来业绩表现与目前涨幅之间的差距。二是建议关注具备业绩

改善预期与高股息率的“中特估”主题行业。随着国企改革不断深入，价值重估已提

上日程。在利率降低的背景下，高股息资产投资价值凸显。三是关注政策引导叠加产

业趋势的“AI+”数字经济值得关注，有望开启第二波行情。从行情演绎的角度来看，

目前 AI+数字经济可关注的领域有：基础设施建设（算力）、产业链核心环节（芯片）、

AIGC 相关（游戏、广告营销）。 
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二、 本周要闻回顾 

图表 1：近期重大政策事件及未来一周重点关注 

 

数据来源：Wind、光明网、新华网、中国新闻网、国家统计局、东方财富网等，华福证券研究所 

 

三、 本周市场行情 

3.1 大类资产价格 

本周（6 月 26 日——6 月 30 日），全球大类资产多数见涨。MSCI 发达市场

（2.2%）表现好于 MSCI 新兴市场（-0.2%）；亚太市场主要指数中：万得全 A（0.4%），

日经 225（1.2%），恒生科技（0.8%）表现良好；欧美市场主要指数中：法国 CAC40

（3.3%）、标普 500（2.3%）和纳斯达克（2.2%）涨幅较大；工业品与贵金属中：ICE

布油（1.6%）、COMEX 白银（2.8%）涨势较好；汇率方面：美元指数（0.5%）本周

上涨，美元兑离岸人民币（0.7%）本周上涨。 

宽基指数方面，本周国证 2000（1.0%）和中证 1000（0.8%）领涨，沪深 300

（-0.6%），上证 50（-1.1%），科创 50（-1.5%）下跌。 

  

日期 事件

6月26日
国务院总理李强同越南总理范明政会谈。李强指出，中国愿同越南做好战略对接，以高质量共建“一带一路”

为主线，用好中越双边合作指导委员会机制，统筹推进执法安全、经贸投资、科教文卫等领域合作。

6月27日

1）李强总理在达沃斯论坛开幕式致辞时强调，要在大变局中真正读懂中国。中国将加强科技创新、建设现代

化产业体系、扩大内需等，推动新一轮科技革命和产业变革取得新突破。中国经济升级潜力巨大，投资中国就

是选择了更好的未来。2）住建部表示，要探索建立房屋养老金制度，为房屋提供全生命周期安全保障。房地

产业发展要从解决“有没有”转向解决“好不好”，改变“高杠杆、高负债、高周转”模式，开展现房销售试

点，推动房地产业向新发展模式平稳过渡。

6月28日 5月份，随着工业生产继续恢复，全国规模以上工业企业利润同比下降12.6%，降幅较4月份收窄5.6个百分点。

6月29日

国务院总理李强6月29日主持召开国务院常务会议，听取进一步强化安全生产重大风险和事故隐患排查整治的

汇报，审议通过《关于促进家居消费的若干措施》，审议通过《中华人民共和国领事保护与协助条例（草案）

》，讨论《中华人民共和国治安管理处罚法（修订草案）》。

6月30日

1）中共中央政治局6月30日召开会议，审议《关于支持高标准高质量建设雄安新区若干政策措施的意见》。中

共中央总书记习近平主持会议。

2）6月，中国制造业采购经理指数（PMI）为49%，比上月上升0.2个百分点。

日期 事件

7月3日 中国公布6月非官方PMI；美国公布6月制造业PMI。

7月4日 7月澳洲联储公布利率决议。

7月5日 欧盟公布6月欧元区服务业PMI、综合PMI和PPI；德国、法国、英国公布6月服务业PMI。

7月6日 	7月美联储公布货币政策会议纪要。

7月7日 中国公布6月外汇储备；美国公布	6月季调失业率及新增非农就业人数。

本周重要事件与经济数据回顾

下周重要事件与经济数据
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图表 2：本周大类资产涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 3：本周宽基指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

风格指数中，本周中市净率（1.6%）、低价股（1.0%）和新股（1.0%）指数领涨。

绩优股（-1.0%）高价股（-1.2%）高市盈率（-2.2%）跌幅居前，小盘（0.7）上涨，

中盘（-0.2%）和大盘（-0.4%）下跌。中信一级行业中，本周纺织服装（4.7%）、机

械（3.8%）、煤炭（3.4%）上涨；传媒（-5.0%）、消费者服务（-5.1%）、计算机（-

7.0%）跌幅较大。 
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图表 4：本周风格指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 5：本周中信一级行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.2 股市流动性追踪 

宏观流动性：本周，央行公开市场货币净投放 7090 亿元，上周投放 4100 亿元，

投放量持续加大；利率方面，本周 7 天银行间质押式回购加权利率大幅上升至 3.13%，

十年期国债到期收益率为 2.64%，上周收盘为 2.67%。  
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图表 6：本周央行公开市场操作情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 7：截至本周，十年期国债收益和利率变动情况（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

资金方面，本周北向资金累计净流出 84.8 亿元，上周净流出 3.5 亿元；其中沪

股通净流出 90.2 亿元，深股通净流入 5.4 亿元。 

基金发行方面，本周新成立基金 232.9 亿份，其中偏股型基金 62.7 亿份。两融

方面，截止 2023 年 6 月 29 日，两融余额为 15925.08 亿元，占 A 股流通市值 2.38%，

两融成交金额为 647.00 亿元，占 A 股成交额 8.10%。首发与再融资方面：本周共有

19 家公司募资共 187.5 亿元，其中首发募集资金 136.9 亿元，再融资 50.6 亿元。 
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图表 8：本周北上资金流入情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 9：本周新成立偏股型基金和杠杆资金情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 10：本周首发与再融资募集基金情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 估值水平 

截至本周，全部 A 股当前 PE(滚动市盈率，TTM)为 17.6；其中上证 50 当前 PE(滚

动市盈率，TTM)为 9.7；沪深 300 当前 PE(滚动市盈率，TTM)为 11.7；中证 500(滚

动市盈率，TTM)当前 PE 为 23.1；中证 1000(滚动市盈率，TTM)当前 PE 为 36.7。 

图表 11：当前 A股主要宽基指数估值水平 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

四、 风险提示 

一是经济复苏的动能不及预期，二是政策的出台不及预期，三是美国经济衰退风
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险超预期。 
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