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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

从国内环境看，把握窗口期“组合拳”信号稳经济政策预期抬升，季

报季关注回归盈利修复。我们认为，当前经济运行整体向好恢复，但

内需不足等结构性问题在政策持续呵护和消费信心缓慢修复下需要时

间等待改善，7月 6日经济形势专家座谈会中提及，我国正处在经济恢

复和产业升级的关键期，要注重打好政策的“组合拳”，围绕稳增长、

稳就业、防风险等，及时出台、抓紧实施一批针对性、组合性、协同

性强的政策措施。要注重把握转型的“窗口期”，围绕高质量发展这一

首要任务，聚焦现代化产业体系建设、全国统一大市场建设、区域协

调发展等，在转方式、调结构、增动能上下更大功夫，稳投资、促销

费、促就业等新举措密集发布，释放积极信号有效稳定市场预期。目

前时间渐入二季报季，企业盈利有望逐步改善，关注具备未来产业趋

势方向和景气度回升的领域以及业绩超预期企业可能相对更具确定

性。 

从海外环境看，美国加息预期抬升，非农数据低于预期并未消减劳动

力供求失衡问题。美国劳工局数据显示，美国 6 月非农就业人口增加

20.9 万人，为 2020 年 12月以来最小增幅，低于市场预期，但超过 20

万人的新增就业人数表明就业市场热度仍在高位，我们认为美国劳动

力结构性不平衡依然存在且不太可能在短期内得到快速缓解，薪资增

速或将对未来一段时间内美国通胀下行产生阻碍。而据 CME“美联储

观察”，美联储 7 月维加息 25 个基点至 5.25%-5.50%区间的概率已经

升至 92.4%；到 9 月维持利率不变的概率为 5.6%，累计加息 25 个基

点的概率为 70.3%，累计加息 50 个基点的概率为 24.0%。短暂观望

后，我们认为美国或为压制高韧性劳动力市场再度加息。 

行业配置方面，我们认为近期政策已开始着手修复经济复苏的结构性

问题，政策呵护幅度或将成为市场上行的重要考量点，关注估值较低

且兼具景气回升预期的行业及财报季验证业绩修复，继续看好中特

股、泛 TMT 的结构性机会和全年复苏主线，关注政策倾斜的产业方

向。 

市场复盘： 7月第一周（2023/7/3—2023/7/7）海外市场及A股市场普

遍下行。市场风格方面，低估值板块表现相对占优，小盘股领跌，周

期风格涨幅居前。行业方面，一级行业涨跌不一：从结构看，汽车、

石油石化、交通运输行业涨幅居前；传媒、电力设备、国防军工行业

跌幅居前；二级行业中涨幅居前的为航空机场、酒店餐饮、油服工
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程。A 股整体估值低于 5 年内平均值；从 PE 角度看，钢铁、传媒、房

地产行业处于过去5年PE 历史分位90%以上位置；有色金属、银行、

煤炭、电力设备行业处于过去 5 年 PE 历史分位 10%以下位置。交投

热情降温，两市日均成交额环比下降，换手率多数下行；本周北上资

金持续净流出；近期融资余额持续增加，两融交易占比小幅提升。 

 

◼ 风险提示 

宏观经济修复不及预期；政策推进效果不及预期；美国衰退风险超预

期；地缘政治冲突不确定性较高等。 

 

  



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

   

目  录 

1、 市场复盘 ................................................................................. 5 

2、 市场估值 ................................................................................. 7 

3、 市场情绪 ................................................................................. 9 

3.1 交投活跃度跟踪 ................................................................ 9 

3.2 北向资金跟踪.................................................................. 10 

3.3 两融资金跟踪.................................................................. 11 

3.4 恐慌指标跟踪.................................................................. 11 

4、 风险提示 ............................................................................... 12 

 

图 

图 1：近 5 个交易日（7.03-7.07）全球主要市场指数普遍下

行 ................................................................................... 5 

图 2：近 5 个交易日（7.03-7.07）A 股主要市场指数普遍下

行 .................................................................................... 5 

图 3：近 5 个交易日（7.03-7.07）低估值板块表现相对占优 6 

图 4：近 5 个交易日（7.03-7.07）小盘股领跌 ...................... 6 

图 5：近 5 个交易日（7.03-7.07）周期风格涨幅居前 ........... 6 

图 6：近 5 个交易日（7.03-7.07）申万一级行业涨跌不一，

汽车、石油石化、交通运输行业涨幅居前 ...................... 7 

图 7：近 5 个交易日（7.03-7.07）申万二级行业中航空机

场、酒店餐饮、油服工程行业涨幅居前 .......................... 7 

图 8：全 A PE 低于 5 年内均值.............................................. 8 

图 9：沪深 300 PE 低于 5 年内均值 ...................................... 8 

图 10：创业板指 PE 低于 5 年内均值 .................................... 8 

图 11：AH 股溢价指数当前处于 92%历史分位 ..................... 8 

图 12：近 5 个交易日（7.03-7.07）两市日均成交额环比下行

 ........................................................................................ 9 

图 13：近 5 个交易日（7.03-7.07）北向资金净流入-91.60 亿

元 .................................................................................. 10 

图 14：近年北向资金累计净流入情况（单位：亿元） ........ 10 

图 15：近 5 个交易日（7.03-7.07）北向资金净买入前三：汽

车、通信、交通运输 ..................................................... 10 

图 16：近期融资余额持续增加 ............................................ 11 

图 17：两融交易占比环比增加 0.25 个百分点 ..................... 11 

图 18：近 5 个交易日（7.03-7.07）行业融资净买入前三：有

色金属、电力设备、电子 .............................................. 11 

图 19：VIX 指数当前值为 14.83，较前一周上行 1.24 ......... 12 

 

 

 

表 

表 1：申万一级行业市盈率/市净率 5 年内历史分位值一览 ... 8 



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 4 
 

   
表 2：近 5 个交易日（7.03-7.07）主要指数换手率多数下行

 ...................................................................................... 10 

表 3：近 7 天北向资金活跃个股统计 ................................... 10 

表 4：全球国家重要经济数据更新（2023.7.02-2023.7.08）

 ...................................................................................... 12 

  



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 5 
 

   

1、市场复盘 

7 月第一周（2023/7/3—2023/7/7）海外市场及 A 股市场普遍

下行。全球其他市场主要指数多数下跌，恒生指数、英国富时 100、

法国 CAC40、日经 225、道琼斯工业指数、标普 500、纳斯达克

综合指数涨跌幅分别为-2.91%、-3.65%、-3.89%、-2.41%、-

1.96%、-1.16%、-0.92%。A股市场普遍下行，上证指数、深证成

指、沪深 300、创业板指、科创 50、上证 50、中证 500、中证

1000 涨跌幅分别为-0.17%、-1.25%、-0.44%、-2.07%、-1.32%、

-0.10%、-0.62%、-1.22%。 

市场风格方面，低估值板块表现相对占优，小盘股领跌，周

期风格涨幅居前。上周，高估值、中估值、低估值板块涨跌幅分

别为-1.55%、-1.22%、0.06%；大盘股、中盘股、小盘股涨跌幅

分别为-0.42%、-0.50%、-1.47%；金融、周期、消费、成长、稳

定风格涨跌幅分别为 0.49%、0.92%、-0.84%、-1.58%、0.88%。 

行业方面，一级行业涨跌不一。从结构看，汽车、石油石化、

交通运输行业涨幅居前，分别上涨 2.69%、2.18%、2.02%；传媒、

电力设备、国防军工行业跌幅居前，分别下跌 5.21%、3.01%和

2.42%。二级行业中涨幅居前的为航空机场、酒店餐饮、油服工程，

分别收涨 5.22%、5.16%和 4.67%。 

 

图 1：近 5 个交易日（7.03-7.07）全球主要市场指

数普遍下行 

 图 2：近 5 个交易日（7.03-7.07）A 股主要市场指

数普遍下行 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 3：近 5 个交易日（7.03-7.07）低估值板块表现相对占优  

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 4：近 5 个交易日（7.03-7.07）小盘股领跌  

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5：近 5 个交易日（7.03-7.07）周期风格涨幅居前 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

  

-1.55 

-1.22 

0.06 

-0.58 

1.57 

-2.28 -2.50

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

高PE指数 中PE指数 低PE指数

最近一周涨跌幅（%） 最近一月涨跌幅（%）

-0.42 -0.50 

-1.47 

0.60 0.68 

-0.06 

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

大盘股 中盘股 小盘股

最近一周涨跌幅（%） 最近一月涨跌幅（%）

0.49 
0.92 

-0.84 

-1.58 

0.88 

-1.09 

4.71 

-0.19 

1.52 

1.00 

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

金融风格 周期风格 消费风格 成长风格 稳定风格

最近一周涨跌幅（%） 最近一月涨跌幅（%）



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 7 
 

   
 

图 6：近 5 个交易日（7.03-7.07）申万一级行业涨跌不一，汽车、石油石化、交通运输行业涨幅居前 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 7：近 5 个交易日（7.03-7.07）申万二级行业中航空机场、酒店餐饮、油服工程行业涨幅居前 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2、市场估值 

A 股整体估值低于 5年内平均值。截至 7月 7日，万得全 A 、

沪深 300、创业板指 PE 值分别为 17.55 倍、11.65 倍、31.88 倍，

均低于 5 年内平均值。截至 7 月 7 日，恒生 AH 股溢价指数为

145.48，高于 5 年内平均值，处于过去 5 年历史分位 92.00%位置。 
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图 8：全 A PE 低于 5 年内均值  图 9：沪深 300 PE 低于 5 年内均值 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 10：创业板指 PE 低于 5 年内均值  图 11：AH 股溢价指数当前处于 92%历史分位 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

行业估值方面，截至 7 月 7 日，从 PE 角度看，钢铁、传媒、

房地产行业处于过去 5年 PE 历史分位 90%以上位置；有色金属、

银行、煤炭、电力设备行业处于过去 5年 PE 历史分位 10%以下位

置。 

表 1：申万一级行业市盈率/市净率 5 年内历史分位值一览 

 PE(TTM)分位数(5Y) PB 分位数(5Y) 

农林牧渔 43.80% 13.40% 

基础化工 31.20% 31.60% 

钢铁 99.20% 25.50% 

有色金属 0.50% 37.30% 

电子 80.50% 23.30% 

家用电器 23.80% 10.80% 

食品饮料 11.80% 13.50% 

纺织服饰 53.20% 25.10% 

轻工制造 87.80% 40.00% 

医药生物 22.30% 3.00% 

公用事业 74.30% 71.60% 

交通运输 18.50% 17.70% 
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房地产 91.70% 2.20% 

商贸零售 87.90% 61.60% 

社会服务 61.30% 33.10% 

综合 41.00% 16.80% 

建筑材料 87.30% 0.00% 

建筑装饰 41.40% 24.10% 

电力设备 2.50% 48.00% 

国防军工 28.60% 69.80% 

计算机 81.10% 53.20% 

传媒 92.80% 81.10% 

通信 34.30% 63.10% 

银行 1.60% 0.80% 

非银金融 24.70% 2.70% 

汽车 76.60% 70.50% 

机械设备 79.90% 57.80% 

煤炭 1.70% 45.10% 

石油石化 46.40% 20.30% 

环保 43.20% 2.60% 

美容护理 59.10% 47.40% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3、市场情绪 

3.1  交投活跃度跟踪 

交投热情降温，两市日均成交额环比下降，换手率多数下行。

近 5 个交易日（7.03-7.07）两市日均成交额 8899.39 亿元，环比

减少 98.16 亿元；主要指数一周平均换手率多数下行，万得全 A、

沪深 300、创业板指、上证 50、科创 50 周平均换手率变动分别为：

-0.01 pct、-0.01 pct、-0.01 pct、0.01 pct、-0.04 pct。 

图 12：近 5 个交易日（7.03-7.07）两市日均成交额环比下行 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 2：近 5 个交易日（7.03-7.07）主要指数换手率多数下行 

 万得全 A 沪深 300 创业板指 上证 50 科创 50 

一周平均换手率（%） 1.00 0.36 1.23 0.23 0.86 

上周平均换手率（%） 1.01 0.37 1.24 0.22 0.90 

变动（pct） -0.01 -0.01 -0.01 0.01 -0.04 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.2  北向资金跟踪 

本周北上资金持续净流出。近 5 个交易日（7.03-7.07）合计

净流入-91.60 亿元，环比前一周减少 6.79 亿元。 

陆股通周内主要流入行业前三为汽车、通信、交通运输，分

别流入 25.14 亿元、19.24 亿元、10.53 亿元；主要流出行业前三

为食品饮料、医药生物、银行，分别流出 37.62 亿元、24.99 亿元、

21.45 亿元。近 7 天北向资金净买入前三活跃个股分别为：比亚迪、

中兴通讯、歌尔股份；净卖出前三分别为：贵州茅台、中国中免、

隆基绿能。 

图 13：近 5 个交易日（7.03-7.07）北向资金净流入

-91.60 亿元 

 图 14：近年北向资金累计净流入情况（单位：亿

元） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 15：近 5 个交易日（7.03-7.07）北向资金净买入前三：汽车、通信、交通运输 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 3：近 7 天北向资金活跃个股统计 
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排名 股票代码 股票简称 净买入（亿元） 排名 股票代码 股票简称 净卖出（亿元） 

1 002594.SZ 比亚迪 10.08 1 600519.SH 贵州茅台 -18.01 

2 000063.SZ 中兴通讯 9.35 2 601888.SH 中国中免 -13.26 

3 002241.SZ 歌尔股份 4.26 3 601012.SH 隆基绿能 -12.41 

4 300274.SZ 阳光电源 4.11 4 600036.SH 招商银行 -11.95 

5 000725.SZ 京东方 A 3.99 5 601318.SH 中国平安 -10.17 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

3.3  两融资金跟踪 

近期融资余额持续增加，两融交易占比小幅提升。截至 7 月 6

日，当前融资余额为 15025.39 亿元，周度净买入额 70.39 亿元；

两融交易占比环比增加 0.25 个百分点。 

 

 

图 16：近期融资余额持续增加  图 17：两融交易占比环比增加 0.25 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 18：近 5 个交易日（7.03-7.07）行业融资净买入前三：有色金属、电力设备、电子 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

3.4  恐慌指标跟踪 
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本周市场恐慌情绪上行。美国标准普尔 500 波动率（VIX）指

数当前值为 14.83，较前一周上行 1.24（当前值截至 2023/7/7）。 

图 19：VIX 指数当前值为 14.83，较前一周上行 1.24 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 4：全球国家重要经济数据更新（2023.7.02-2023.7.08） 

国家/地区 指标名称 前值 今值 

中国 6 月外汇储备(亿美元) 31765.08 31929.98 

美国 

6 月制造业 PMI 46.9 46 

5 月耐用品:新增订单(百万美元) 272347 288027 

5 月耐用品:新增订单:季调:环比(%) 1.21 1.75 

5 月全部制造业:新增订单(百万美元) 563158 588600 

6 月 ADP 就业人数:季调(人) 128009000 128506000 

7 月 01 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 236000 248000 

6 月非制造业 PMI 50.3 53.9 

6 月 30 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -9603 -1508 

6 月失业率:季调(%) 3.7 3.6 

6 月新增非农就业人数:季调(千人) 306 209 

欧盟 
6 月欧元区:制造业 PMI 44.8 43.4 

5 月欧盟:PPI:同比(%) 2.1 -0.5 

英国 6 月制造业 PMI 47.1 46.5 

德国 6 月制造业 PMI 43.2 40.6 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4、风险提示 

宏观经济修复不及预期；政策推进效果不及预期；美国衰退风险

超预期；地缘政治冲突不确定性较高等。 
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