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7月 3日市场点评 

下半年行情徐徐展开 

事件： 

7月3日，A股实现七月开门红：指数方面，上证综指上涨1.31%、沪深300

上涨1.31%、上证50上涨1.70%、中证500上涨0.73%，中证1000涨0.16%、

创业板指上涨0.60%，万得全A上涨0.85%。 

投资要点： 

股票资产属于久期无限长的资产，在当前阶段，即使基本面的盈利再有波

动对市场的影响也是有限的。此前A股上市公司的盈利基本面经历了一轮

快速下行周期，也导致市场出现了不小幅度的调整。但截至去年底，本轮

盈利下行周期已经基本接近尾声。在当前的位置上，企业盈利继续大幅下

降的空间有限，无论后续上市公司企业盈利是“L”型磨底，或者是“V”

型快速反转，都不太可能再出现新一轮快速下行。而当盈利基本面逐步企

稳，对股市的负面影响也会逐步消减。 

中国经济内需复苏明确，政策环境较为友好，短期数据或许会有扰动，但

整体维持向好趋势。今年以来随着经济社会全面恢复常态化运行，国内经

济复苏的方向明确，消费潜力逐步释放，投资也维持稳步增长。此外，为

了巩固经济复苏的基础，近期推出了一系列相关政策措施，政策环境较为

友好。 

海外经济逐步触底，下半年上市公司盈利可期。从PMI指数、工业生产同

比、M2同比等经济生产和金融指标来看，欧美经济目前都已经大幅回落，

并没有处于高位。海外经济已经明显回落，继续高台跳水大幅下行的空间

和可能性均已变小。A股上市公司的盈利增速与PPI同比增速高度相关，一

方面由于基数效应的原因，预计下半年PPI同比增速会有所改善，另一方

面如果全球经济开始逐步触底回升，会进一步带动国内上市公司盈利上行

弹性。因此，下半年上市公司的盈利可期。 

综上，我们认为对于未来的中国经济与A股市场可以更加有信心更加乐

观，我们判断下半年行情会比上半年更好，三季度上涨可期。 

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 今日市场回顾 

7 月 3 日，A 股实现七月开门红：指数方面，上证综指上涨 1.31%、沪深 300 上

涨 1.31%、上证 50 上涨 1.70%、中证 500 上涨 0.73%，中证 1000 涨 0.16%、创业

板指上涨 0.60%，万得全 A 上涨 0.85%。成交量上，市场成交额突破万亿元，为 10261

亿元。北向资金全天净买入 26.85 亿元，其中沪股通净买入 18.67 亿元，深股通净买

入 8.19 亿元。 

 分板块看，在 31 个申万一级行业中，26 个行业上涨，其中非银金融（2.45%）、

交通运输（2.36%）、食品饮料（2.35%）涨幅居前；传媒（-3.74%）出现较大幅度调

整，机械设备（-0.24%）、计算机（-0.12%）、通信（-0.05%）以及医药生物（-0.03%）

也出现了小幅下跌。 

图表 1：申万一级行业涨跌幅情况（2023年 7月 3日） 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

2 市场观点与后市展望 

对此，我们的观点如下： 

一是股票资产属于久期无限长的资产，在当前阶段，即使基本面的盈利再有波动

对市场的影响也是有限的。此前 A 股上市公司的盈利基本面经历了一轮快速下行周

期，也导致市场出现了不小幅度的调整。但截至去年底，本轮盈利下行周期已经基本

接近尾声：2022 年底全部 A 股上市公司归母净利润累计同比增速下降至 0.83%， 

2023 年一季度小幅回升至 1.35%；2022 年底全部 A 股非金融企业的利润增速下降
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至 0.51%，2023 年一季度继续小幅下降至-5.89%。在当前的位置上，企业盈利继续

大幅下降的空间有限，无论后续上市公司企业盈利是“L”型磨底，或者是“V”型快

速反转，都不太可能再出现新一轮快速下行。而当盈利基本面逐步企稳，对股市的负

面影响也会逐步消减。 

图表 2：2019年以来全部 A股及非金融企业盈利增速的走势 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

二是中国经济内需复苏明确，政策环境较为友好，短期数据或许会有扰动，但整

体维持向好趋势。今年以来随着经济社会全面恢复常态化运行，国内经济复苏的方向

明确，消费潜力逐步释放，投资也维持稳步增长。根据统计局最新公布的数据，5 月

份，社会消费品零售总额 37803 亿元，同比增长 12.7%；除汽车以外的消费品零售

额 33875 亿元，增长 11.5%。投资方面，1-5 月份，固定资产投资同比增长 4%，其

中基础设施投资和制造业投资分别增长 7.5%和 6%，保持较快增长。此外，为了巩固

经济复苏的基础，近期推出了一系列相关政策措施，政策环境较为友好。6 月 16 日，

国务院总理李强主持召开国务院常务会议，会议指出，针对经济形势的变化，必须采

取更加有力的措施，增强发展动能，优化经济结构，推动经济持续回升向好；会议围

绕加大宏观政策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济、防范化解重点领

域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施。6 月 20 日，央行调降 1 年期与 5 年

期以上 LPR 各 10 个基点，为今年以来 LPR 的首次调整。 

三是海外经济逐步触底，下半年上市公司盈利可期。从 PMI 指数、工业生产同

比、M2 同比等经济生产和金融指标来看，欧美经济目前都已经大幅回落，并没有处

于高位。海外经济已经明显回落，继续高台跳水大幅下行的空间和可能性均已变小。

A 股上市公司的盈利增速与 PPI 同比增速高度相关，一方面由于基数效应的原因，预
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计下半年 PPI 同比增速会有所改善，另一方面如果全球经济开始逐步触底回升，会进

一步带动国内上市公司盈利上行弹性。因此，上市公司的盈利可期。 

综上，我们认为对于未来的中国经济与 A 股市场可以更加有信心更加乐观，我

们判断下半年行情会比上半年更好，三季度上涨可期。 

3 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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