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前期报告提要与市场聚焦 
5 月以来在人民币贬值的压力下，A 股呈现反复调整。期间，背后影响逻辑有二：一是中美经济预期差持续收窄；

二是中美货币政策预期背离，导致资本回流美国。只有上述掣肘因素“被击破”A 股方有望走出阶段性反弹甚至反转。 

市场聚焦：1、国内经济形势判断、趋势演变？2、7 月美联储议息会议及货币政策“拐点”何时出现？3、A 股调

整时间与空间？4、A 股何时反转，条件几何？ 

国内经济核心驱动力：已现筑底迹象 
我们认为国内经济的其他领域依然存在亮点，甚至已经观察到筑底迹象：（1）工业生产加快修复，预计 2023Q3

国内工业企业利润有望加快回升。然而，期待企业利润“阶梯式”显著改善（即质变），仍需静待 PPI 转正；（2）基

建与制造业为投资端亮点，新动能表现较优；（3）内需将有望持续性改善，静待 2023H2 消费复苏“由弱转强”。 

A 股上涨的“第一把火”：美国经济实质性衰退开启及美联储货币政策首次转向 
站在当前时点，我们对 A 股市场的展望，将通过两个维度展开分析：一是下行空间。二是上行驱动。前者，无论

从风险溢价（ERP）还是股债收益比来看，均显示向下空间已较为有限。后者我们认为驱动有两个方面：（1）国内经

济的核心驱动力已出现筑底迹象，考虑到 7 月度政治局会议召开，经济企稳回升预期将有望得到不断强化。（2）预计

最快 2023Q3 美国经济与通胀或共振回落，故我们判断 7 月美联储货币政策或将迎来“首次转向”。基于我们此前构建

的美债收益率“驱动三因子”模型，判断 2023Q3 美债收益率或大概率中枢下行。2023H2 A 股上涨的“第一把火”，即

美国经济实质性衰退开启及货币政策首次转向（停止加息），届时，中美经济预期差扩大及利差“倒挂”的不利形势

方有望“扭转”，人民币汇率的贬值压力才可能得到持续缓解。倘若后续国内经济复苏的相关指标，包括：M1 及工业

用电回升、PPI 筑底回升、储蓄率明显下降、CPI 企稳等持续兑现，并走向“被动去库”的全面复苏阶段，回首当下：

7 月末~8 月初将可能就是 A 股新一轮上涨行情的起点。 

三、配置建议 
（一）抓住有业绩驱动、业绩拐点预期的“硬科技”，重点配置：（1）一是“智能汽车/无人驾驶”大赛道的确定性机

会；（2）机械自动化（包括机器人、工业母机等）更受益于行业景气周期筑底回升；（3）公用事业，尤其电力行业，

受益于成本下降及用电量回升，净利率改善明显；（4）医药生物或受益于美国利率中枢下行，有利于海外医药投资回

升；（5）电力设备有望反弹：包括：大储、充电桩、电网、光伏（HJT）等未来仍具成长性，且目前估值已经降至合

理偏下水平的细分领域。（二）AI 依然有机会，将受益于业绩拐点逐步清晰+流动性趋势回升+机构加仓，但大概率出

现分化，择股性价比方向。 

 

风险提示 
国内经济复苏不及预期；美国通胀及货币紧缩超预期。 
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一、前期报告提要与市场聚焦 

前期观点回顾：5 月以来在人民币贬值的压力下，A 股呈现反复调整。期间，背后影响逻辑有二：一是中美经济预期

差持续收窄；二是中美货币政策预期背离，导致资本回流美国。只有上述掣肘因素“被击破”A 股方有望走出阶段性

反弹甚至反转。 

当下市场聚焦：1、国内经济形势判断、趋势演变？2、7 月美联储议息会议及货币政策“拐点”何时出现？3、A 股调

整时间与空间？4、A 股何时反转，条件几何？ 

 

二、策略观点及投资建议 

2.1 国内经济核心驱动力：已现筑底迹象 

二季度GDP当季同比6.3%，低于Wind一致预期6.8%；剔除基数效应后，两年复合增速来看，二季度GDP当季同比3.31%，
增速环比一季度回落了 1.34pct。这意味着总量经济数据不仅低于市场预期，同时随着疫后积压的需求逐步释放，二
季度经济复苏动力已出现放缓压力。结构上来看，二季度经济主要受到地产和外需的拖累。不过，我们认为国内经济
的其他领域依然存在亮点，甚至已经观察到筑底迹象。具体来看： 

（1）工业生产加快修复，预计 2023Q3 国内工业企业利润有望加快回升。从两年复合增速来看，2023 年 6 月工业增
加值当月同比 4.1%，增速环比上月扩大了 2pct，在 2022年高基数的背景下同比增速扩张显示 6月工业生产修复加快。
期间，工业产能利用率亦开始出现底部企稳回升的迹象，2023Q2 工业产能利用率为 74.5%，环比上季度回升了 0.2pct。
考虑到 2023Q3 PPI 进一步下行空间有限，且将有望筑底回升（M1向 PPI 传导周期约 9 个月），意味着工业企业利润将
有望受益于量、价回升；同时，基于 PPI_2 年 CAGR 仍然向下，其与企业净利率保持较强负相关性，综上，我们判断
2023Q3 国内工业企业利润增速将大概率趋于回升。然而，期待企业利润“阶梯式”显著改善（即质变），仍需静待 PPI
转正。 

（2）基建与制造业为投资端亮点，新动能表现较优。从两年复合增速来看，2023年6月固定资产投资累计同比为4.9%，
虽然自年初以来持续放缓，但结构上基建与制造业投资增速均具备韧性。其中，2023 年 6 月基建投资累计同比为 10%，
增速连续两个月回升且年初以来持续处于 9%以上；制造业投资累计同比为 8.2%，尽管增速环比上月略微放缓了 0.1pct，
但整体表现仍具备韧性且下行斜率趋缓，呈现企稳特征。行业结构上来看，在政策的支撑下呈现出高技术产业优于整
体的特征。从两年复合增速来看，2023 年 6 月高技术产业、高技术制造业、高技术服务业的累计同比分别为 16.3%、
17.6%和 13.2%。事实上，根据央行在 7 月发布会上指出，6 月末制造业中长期贷款同比增长 40.3%，其中高技术制造
业中长期贷款同比增长 41.5%。 

（3）内需将有望持续性改善，静待 2023H2 消费复苏“由弱转强”。从两年复合增速来看，2023年 6 月社零当月同比
3.1%，相比 5 月的 2.5%回升了 0.6pct，结束了连续三个月的放缓趋势, 这亦与 6 月居民短期贷款回升、存款回落得
到相互验证。同时，就消费能力而言，一方面，6 月居民可支配收入同比增长 5.4%，环比明显提升了 1.4pct；另一方
面，5 月城镇新增就业人数（剔除换工作）同比增长 0.3%，扭转了过去 3 年以来的长期负增长，且二季度失业率进一
步回落至 5.2%；不过，我国就业市场结构性分化较大，虽然 25~59 岁人员失业率已由去年的 5%以上将至 4.1%，但 16~24
岁调查失业率则进一步上升至 21.3%，或反应企业生产、服务已逐步恢复，但进一步扩张意愿依然较弱。综上，我们
认为国内居民消费能力已经出现企稳迹象，且伴随 2023Q3 企业利润逐步改善，居民薪资有望趋于提高，在此驱动下，
社零需求的复苏将大概率具备可持续性，甚至下半年在储蓄率释放的影响下，国内将有望“由弱转强”。 

图表1：2023 年 6 月工业生产修复加快  图表2：2023Q2 房地产表现持续低迷 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表3：制造业投资具备韧性且高技术制造业表现较优  图表4：制造业（尤其高技术）中长期贷款保持较快增长 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表5：6 月单月数据来看社零增速存在边际改善的迹象  图表6：居民可支配收入：往往受益于企业利润改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.2 A 股上涨的“第一把火”：美国经济实质性衰退开启及美联储货币政策首次转向 

站在当前时点，我们对 A 股市场的展望，将通过两个维度展开分析：一是下行空间。二是上行驱动。就向下空间而言，
A 股市场无论从风险溢价（ERP）还是股债收益比来看，均处于“高性价比”区间，意味着向下空间已经较为有限。后
者我们认为驱动有两个方面：（1）国内经济的核心驱动力已出现筑底迹象，考虑到 7 月度政治局会议召开，经济企稳
回升预期将有望得到不断强化。（2）美国制造业乏力、消费需求走弱，该国经济实际已进入到“主动去库”的衰退期，
预计最快美国经济与通胀或在 2023Q3 共振回落，故我们判断 7 月美联储或将是年内最后一次加息（即货币政策首次
转向）。基于我们此前构建的美债收益率“驱动三因子”模型，判断 2023Q3 美债收益率或大概率中枢下行。显然，2023H2 
A 股上涨的“第一把火”，即美国经济实质性衰退开启及货币政策首次转向（停止加息），届时，中美经济预期差扩大
及利差“倒挂”的不利形势方有望“扭转”，人民币汇率的贬值压力才可能得到持续缓解。倘若后续国内经济复苏的
相关指标，包括：M1 及工业用电回升、PPI 筑底回升、储蓄率明显下降、CPI 企稳等持续兑现，并走向“被动去库”
的全面复苏阶段，回首当下：7 月末~8 月初将可能就是 A 股新一轮上涨行情的起点。 

配置建议：（一）抓住有业绩驱动、业绩拐点预期的“硬科技”，重点配置：看好顺序依次：（1）一是“智能汽车/无
人驾驶”大赛道的确定性机会；（2）机械自动化（包括机器人、工业母机等）更受益于行业景气周期筑底回升；（3）
公用事业，尤其电力行业，受益于成本下降及用电量回升，净利率改善明显；（4）医药生物或受益于美国利率中枢下
行，有利于海外医药投资回升；（5）电力设备有望反弹：包括：大储、充电桩、电网、光伏（HJT）等未来仍具成长
性，且目前估值已经降至合理偏下水平的细分领域。（二）AI 依然有机会，将受益于业绩拐点逐步清晰+流动性趋势回
升+机构加仓，但大概率出现分化，择股性价比方向。 
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图表7：2016 年以来人民币汇率贬值初期，市场往往趋于下跌；贬值中后期，市场可能出现反弹 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、市场表现回顾 

3.1 市场回顾：市场主要指数全线下跌，风险偏好回落 

A 股方面，本周（7.17-7.21）市场主要指数全线调整。主要宽基指数全部下跌，科创 50（-3.6%）、创业板指（-2.7%）、
深证成指（-2.4%）、中证 1000（-2.2%）、上证综指（-2.2%）等指数跌幅领先；主要风格指数中，宁组合（-2.9%）、
大盘价值（-2.3%）、大盘成长（-2.2%）等指数跌幅居前。市场下跌的主要原因：一方面，本周国家统计局公布二季
度经济数据，2023Q2 GDP 增速不及市场预期且两年增速来看呈现放缓特征，在当前政策定力较为充足的背景下市场或
担心全年经济目标能否完成，引发市场短期内迎来调整；另一方面，下周美联储即将召开 7 月议息会议，尽管市场认
为 7 月大概率加息 25BP 且定价已经较为充分，但在美国通胀具备粘性的背景下市场或仍然存在担忧。 

行业方面，本周（7.17-7.21）一级行业跌多涨少。房地产（3.6%）、建筑材料（2.6%）、农林牧渔（2.2%）、轻工制造
（1.6%）、商贸零售（1.5%）等行业领涨，而通信（-6.2%）、计算机（-5.2%）、传媒（-4.8%）、电子（-4.6%）、电力
设备（-3.8%）等行业跌幅领先。领涨行业的主要原因：（1）房地产、建筑材料、轻工制造等，主要受到存量房贷利
率可能调整的刺激，地产及地产产业链相关板块迎来上涨；（2）农林牧渔，7 月 18 日国家发改委 7 月例会上表示国内
生猪产能总体处于合理水平，而后续伴随高校陆续开学、中秋国庆等节假日来临，猪肉消费有望逐步增加。从生猪价
格来看，7 月首周出现回升出现企稳迹象。领跌行业的主要原因：通信、计算机等 TMT 板块，该板块前期热度较高，
本周市场风险偏好回落或对板块有所压制。 

海外权益市场方面，本周（7.17-7.21）全球主要经济体权益指数涨跌互现，英国富时（3.1%）、道琼斯（2.1%）、法
国 CAC40（0.8%）、标普 500（0.7%）等指数涨幅居前；恒生国企指数（-2.2%）、恒生指数（-1.7%）、韩国综合（-0.7%）
等指数跌幅居前。港股下跌的主要原因：主要受到二季度国内经济数据不及预期的拖累。 

大宗商品方面，本周（7.17-7.21）大宗商品价格跌多涨少，天然气（7.3%）、小麦（5.3%）、玉米（4.5%）等大宗商
品价格领涨，而波罗的海干散货指数（-10.3%）、镍（-3.8%）、铝（-2.8）、铜（-2.7%）、锌（-2.1%）等大宗商品价
格领跌。领涨大宗商品的主要原因：（1）小麦、玉米等，近期俄罗斯退出了黑海粮食外运协议，并对黑海货轮发出航
行警告，加剧了该地区的军事风险，降低乌克兰重启黑海出口粮食的希望；（2）天然气，美国天然气库存增幅不及市
场预期，带动天然气价格上涨。领跌大宗商品的主要原因：（1）波罗的海干散货指数，主因较大型船需求疲弱；（2）
镍、铝、铜等金属，市场预期美联储 7 月再次加息为大概率事件，叠加当前处于淡季，需求端支撑仍偏弱。 
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图表8：本周（7.14-7.21）A股主要指数全线下跌，海外权益市场主要指数涨跌互现 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

周环比（%） 月环比（%） 年初以来（%） 2022年（%）
上证50 2509.3 -1.5 -1.5 -4.8 -19.5 11.8 62.6

中证500 5925.6 -1.7 -3.3 1.0 -20.3 42.8 68.9
中证800 4173.4 -1.9 -2.8 -0.7 -21.3 42.8 68.9

沪深300 3821.9 -2.0 -2.6 -1.3 -21.6 24.5 71.1
上证综指 3167.7 -2.2 -2.2 2.5 -15.1 45.6 69.0

中证1000 6401.4 -2.2 -4.4 1.9 -21.6 47.2 67.5
深证成指 10810.2 -2.4 -4.4 -1.9 -25.9 34.9 60.2

创业板指 2163.1 -2.7 -4.8 -7.8 -29.4 37.2 67.1
科创50 955.5 -3.6 -9.5 -0.5 -31.3 2.9 2.9

小盘价值 6412.7 -0.2 -0.3 3.1 -16.1 56.8 79.7
茅指数 460660.4 -1.3 -2.0 -3.6 -22.0 44.6 86.1
小盘成长 5055.6 -1.6 -4.6 -2.0 -27.6 36.7 66.5

大盘成长 4422.6 -2.2 -2.4 -7.6 -28.2 38.0 80.7
大盘价值 6815.2 -2.3 -1.8 4.8 -12.2 29.0 75.2

宁组合 39320.9 -2.9 -2.7 -10.7 -25.9 49.4 81.3
英国富时 7663.7 3.1 1.2 2.8 0.9 92.7 97.2
道琼斯 35227.7 2.1 3.4 6.3 -8.8 93.4 98.3

法国CAC40 7432.8 0.8 1.9 12.7 -9.5 98.6 99.6

标普500 4536.3 0.7 3.4 18.1 -19.4 94.1 98.5
德国DAX 16177.2 0.4 0.4 15.0 -12.3 99.0 99.7

澳洲 7316.8 0.1 -0.6 4.0 -5.5 84.7 96.1
日经225 32304.3 -0.3 -3.2 23.8 -9.4 97.9 99.4

纳斯达克 14032.8 -0.6 2.7 34.1 -33.1 85.5 96.3
韩国综合 2609.8 -0.7 0.2 17.3 -24.9 69.1 92.2

恒生指数 19075.3 -1.7 -2.7 -3.6 -15.5 6.2 24.7
恒生国企指数 6415.0 -2.2 -3.6 -4.3 -18.6 5.4 14.6
NYMEX天然气 2.7 7.3 9.3 -39.1 18.8 45.3 28.1
CBOT小麦 696.5 5.3 0.1 -12.1 2.6 65.7 76.1
CBOT玉米 537.0 4.5 -10.1 -20.9 14.4 55.2 72.5

CBOT大豆 1402.0 2.3 4.4 -8.0 13.8 71.1 84.6
ICE WTI原油 76.8 2.0 7.9 -4.5 7.6 74.8 58.7

ICE布油 80.9 1.3 6.6 -5.8 10.6 73.4 67.2
DCE铁矿石 846.5 0.8 5.1 -1.0 28.0 74.2 83.2

LME铅 2134.5 0.3 -0.5 -6.9 -0.5 70.0 64.9
COMEX黄金 1963.9 0.0 0.8 7.5 0.1 93.1 98.2

CZCE白糖 6784.0 -1.6 -2.5 17.3 0.4 95.8 92.9
COMEX白银 24.8 -1.6 6.7 3.1 3.5 78.3 82.3

LME锌 2382.5 -2.1 1.0 -19.8 -16.0 20.9 59.1
LME铜 8438.0 -2.7 -1.3 0.8 -13.9 64.8 85.5
LME铝 2210.5 -2.8 -0.9 -7.0 -14.9 54.8 65.7

LME镍 20800.0 -3.8 -5.6 -30.8 44.1 70.6 74.9
波罗的海干散货指数 978.0 -10.3 -9.3 -35.4 -31.7 16.9 23.5

简称板块

宽基指数

风格指数

A股

海外权益

商品

最新值
过去20年历史

分位数（%）

过去5年历史

分位数（%）

涨跌幅（%）
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图表9：本周（7.14-7.21）一级行业跌多涨少，房地产、建筑材料、农林牧渔等行业涨幅居前 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.2 市场估值：A 股主要指数估值全线下跌 

A 股方面，本周（7.17-7.21）主要指数估值全线下跌，风险偏好回落。从 PE（TTM）历史分位数来看，宽基指数创业
板指、科创 50 处于较低历史分位数水平，其中创业板指的估值水平低于“1 倍标准差下限”。近一周万得全 A 的 ERP
水平有所上升，反映市场风险偏好回落。海外方面，本周海外市场主要指数估值水平涨跌互现，其中英国富时和道琼
斯涨幅领先。 

行业方面，本周（7.17-7.21）各行业估值跌多涨少。从 PE_ttm 来看，房地产、建筑材料、商贸零售、美容护理等行
业估值涨幅领先。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

周环比（%） 月环比（%） 年初以来（%） 2022年（%）
金融 房地产 2619.6 3.6 1.7 -12.5 -11.2 2.5 34.1

中游制造 建筑材料 5465.5 2.6 0.9 -9.4 -26.1 26.2 70.0
下游消费 农林牧渔 3078.7 2.2 3.9 -6.6 -11.4 16.4 70.5
下游消费 轻工制造 2290.3 1.6 1.5 -1.5 -20.0 43.1 65.9
下游消费 商贸零售 2285.1 1.5 -0.4 -20.3 -7.1 1.9 19.9
下游消费 纺织服饰 1635.4 0.7 4.2 3.9 -14.7 21.1 36.2
上游周期 基础化工 3820.3 0.2 4.1 -5.7 -19.1 55.2 86.2
下游消费 食品饮料 21513.4 0.2 -1.1 -6.3 -15.1 45.3 86.3
下游消费 美容护理 6149.5 0.1 -0.8 -14.0 -6.7 38.1 84.0
上游周期 交通运输 2213.4 0.0 0.0 -6.4 -3.4 19.1 42.9
中游制造 环保 1794.2 -0.3 2.7 1.4 -22.8 7.5 40.2
下游消费 社会服务 9949.3 -0.7 -3.6 -7.8 -2.2 58 89.5
下游消费 医药生物 8396.1 -0.8 -2.9 -7.4 -20.3 32.7 79.3
中游制造 钢铁 2208.4 -0.8 1.9 -3.4 -23.8 29.1 40.8
下游消费 家用电器 7127.0 -0.8 -2.0 9.9 -20.9 50.5 85.5
中游制造 建筑装饰 2181.8 -1.1 0.1 9.4 -11.0 63.3 66.0

- 综合 2673.0 -1.3 -2.0 -11.4 10.6 68.5 77.3
金融 非银金融 1508.6 -1.5 -0.1 2.4 -21.3 14.2 51.2

上游周期 有色金属 4555.6 -1.6 1.6 -0.6 -20.3 59.1 80.3
金融 银行 3022.0 -1.6 -2.4 -4.3 -10.5 3.4 55.8

下游消费 汽车 5664.7 -2.1 1.3 6.0 -20.1 67.3 90.2
上游周期 石油石化 2301.9 -2.2 3.5 10.1 -13.9 75.8 65.9
中游制造 公用事业 2290.0 -2.6 0.1 4.2 -16.4 76 68.9
中游制造 机械设备 1535.1 -2.8 -1.9 9.7 -20.7 72.3 82.9
中游制造 国防军工 1492.7 -2.9 -3.9 1.0 -25.3 51.1 77.1
上游周期 煤炭 2452.5 -3.3 -1.7 -8.2 10.9 66.7 63.3
中游制造 电力设备 8574.0 -3.8 -3.3 -8.3 -25.4 54.6 88.1

TMT 电子 3844.2 -4.6 -2.9 10.3 -36.5 48.3 86.4
TMT 传媒 714.7 -4.8 -18.2 32.4 -26.1 72.9 66.5
TMT 计算机 4612.1 -5.2 -17.0 19.1 -25.5 45.1 75.3
TMT 通信 2586.5 -6.2 -10.8 40.7 -15.6 92 83.6

过去20年历
史分位数

过去5年历
史分位数

板块 行业 最新值
涨跌幅（%）
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图表10：本周（7.14-7.21）A股主要指数估值全线回落，海外主要指数估值涨跌互现 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表11：本周（7.14-7.21）各行业估值多数下跌 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.3 市场性价比：主要指数配置性价比上升 

指数方面，本周（7.17-7.21）主要指数的 ERP 水平上升，股债收益差回落。ERP 水平方面，本周主要指数的 ERP水平
已经处于历史顶部区间。按照五年滚动来看，万得全 A、上证指数接近“1 倍标准差上限”，沪深 300 已经刺破“1 倍
标准差上限”，创业板指已经刺破“2 倍标准差上限”。股债收益差来看，本周主要指数的股债收益差指标已经处于历
史底部区间。按照五年滚动来看，万得全 A、上证指数、沪深 300 和创业板指均已经刺破“2 倍标准差下限”。这意味
着伴随近期市场调整，A 股或已经逐步反映前期的悲观预期，后续市场的下行空间较为有限；而一旦基本面出现改善
及海外流动性掣肘下降，后续 A 股具备上涨动力。 

风格方面，本周（7.17-7.21）主要风格指数的配置性价比上升。ERP 水平方面，各风格指数的 ERP 水平已经处于历史
顶部区间。按照五年滚动来看，周期、消费的风格指数已经接近“1 倍标准差上限”，金融、成长的风格指数已经超过
“1 倍标准差上限”。股债收益差来看，各风格指数的股债收益差指标已经处于历史底部区间。按照五年滚动来看，金
融风格指数接近“2 倍标准差下限”，周期、消费和成长风格指数已经刺破“2 倍标准差下限”。 

 

周环比（%） 月环比（%） 年初以来（%） 2022年（%） 周环比（%） 月环比（%）
深证成指 23.0 -2.1 -1.9 -8.8 -13.7 15.3 45.7 2.5 -2.2 -1.2
中证1000 35.6 -2.3 -2.1 24.5 -24.4 41.5 28.9 2.3 -1.9 -1.4
中证800 12.9 -2.2 -1.1 1.5 -16.0 21.3 26.3 1.4 -1.4 0.9
上证综指 12.8 -2.1 -0.5 3.0 -11.2 35.9 23.8 1.3 -1.2 1.6
上证50 9.6 -2.5 -1.3 3.3 -18.2 30.3 23.5 1.2 -1.1 1.9
沪深300 11.6 -2.4 -1.2 1.7 -19.3 19.5 23.1 1.3 -1.4 1.1
中证500 22.8 -1.4 -0.7 -0.5 11.1 42.2 15.4 1.8 -1.4 0.0
科创50 40.1 -4.0 -6.2 -4.2 -26.2 7.5 7.5 4.2 -3.6 -5.4
创业板指 31.8 -2.6 -2.1 -18.4 -38.5 8.3 4.0 4.4 -2.6 -1.8
茅指数 22.3 -1.1 -0.9 -9.4 -28.8 26.1 55.9 4.1 -0.4 2.8
大盘成长 15.8 -1.9 0.2 -17.1 -46.2 4.1 41.7 2.9 -1.8 3.2
小盘价值 14.2 -0.3 0.9 7.4 13.7 63.0 23.2 1.1 -0.1 2.0
小盘成长 20.9 -1.3 -1.8 5.9 -0.6 40.0 16.7 2.3 -1.3 -1.0
大盘价值 6.4 -3.4 -1.6 4.6 -11.6 12.8 10.5 0.8 -2.1 1.2
宁组合 31.0 -2.3 -0.6 -26.2 -53.6 0.7 3.0 5.6 -2.3 -0.4
道琼斯 26.1 1.6 2.8 26.5 -21.6 75.9 94.1 6.6 1.3 2.8
标普500 25.6 0.3 3.2 27.8 -24.0 67.7 90.4 4.3 0.3 3.3
纳斯达克 41.2 -1.0 9.8 47.9 -27.5 71.9 77.9 5.2 -0.5 13.8

恒生国企指数 7.7 -2.1 -2.3 -11.2 -12.3 3.7 12.9 0.8 -2.1 -2.3
恒生指数 9.0 -1.9 -1.4 -9.2 -9.3 7.1 10.1 0.9 -1.9 -1.4
英国富时 11.4 2.4 -0.1 -18.7 -39.9 0.8 7.0 1.6 4.2 -0.2

宽基指数

海外

板块

A股

风格指数

PB涨跌幅（%）
PB最新值

过去5年历史
分位数（%）

简称 PE最新值
PE涨跌幅（%） 过去20年历史

分位数（%）

周环比

（%）

月环比

（%）

年初以来

（%）

2022年

（%）

周环比

（%）

月环比

（%）

年初以来

（%）

2022年

（%）

计算机 65.6 -5.2 -12.8 29.7 -10.6 76.0 84.8 3.7 -5.2 -12.5 13.0 -27.8 39.0 36.2

社会服务 83.1 0.0 -3.0 -30.4 32.8 56.6 83.9 3.4 -0.9 1.5 -3.9 -3.7 37.2 33.5

汽车 30.4 -1.6 1.4 -3.2 -1.5 66.7 75.0 2.2 -2.2 2.3 3.8 -19.5 63.1 43.0

钢铁 23.5 0.4 6.7 41.5 71.4 98.4 66.3 0.9 -1.0 2.2 -5.0 -28.8 27.3 15.5

美容护理 44.8 1.7 1.1 3.1 -19.5 58.5 65.3 4.4 0.0 0.9 -16.5 -5.1 42.7 74.6

商贸零售 36.0 2.0 1.4 -7.8 15.2 88.3 61.5 1.9 1.6 1.1 -18.7 -6.3 69.3 24.0

机械设备 30.8 -2.7 -1.0 2.2 10.6 78.6 53.5 2.4 -2.9 -2.1 3.0 -20.9 52.3 32.8

公用事业 24.2 -2.6 -0.4 -2.9 -13.3 69.5 47.4 1.6 -2.4 -0.6 1.2 -17.5 66.6 16.4

电子 44.5 -4.1 -0.5 52.5 -20.8 76.1 46.0 2.8 -4.5 0.0 4.5 -41.5 23.7 27.3

轻工制造 30.0 1.4 1.9 -2.2 31.5 88.0 41.8 2.0 1.6 2.1 -2.5 -20.1 48.5 30.8

传媒 45.5 -2.9 -8.8 39.2 -2.7 89.3 40.4 2.7 -5.0 -11.0 34.8 -29.6 82.6 20.8

食品饮料 29.7 1.5 -0.1 -12.5 -22.3 18.7 35.4 5.7 0.2 -0.2 -13.5 -25.6 16.6 56.3

纺织服饰 24.9 0.9 3.2 7.8 10.3 59.9 34.5 1.8 0.6 4.2 -0.6 -9.9 33.6 17.8

房地产 14.4 4.1 4.5 9.3 54.3 97.3 34.2 0.8 3.7 6.4 -5.7 -10.2 5.7 1.3

国防军工 54.8 -2.8 -3.1 4.7 -28.8 15.2 33.5 3.3 -2.7 -2.7 -1.5 -25.4 56.9 55.0

建筑材料 18.4 3.1 2.3 31.1 -5.0 97.7 32.4 1.4 2.2 2.2 -12.5 -32.2 2.1 1.0

通信 33.3 -6.8 -5.0 30.6 -36.8 25.1 30.0 2.5 -6.1 -7.2 30.3 -24.4 61.0 50.1

农林牧渔 29.6 1.3 5.2 -69.6 83.0 45.5 21.4 2.8 2.2 4.9 -9.2 -12.2 16.1 24.3

综合 35.2 -0.5 -15.5 -26.0 -24.3 40.0 21.4 1.4 -1.4 -22.3 -29.1 45.5 16.7 4.5

石油石化 14.4 -1.5 4.0 31.7 -19.1 52.5 18.0 1.3 -2.3 4.0 6.6 -15.4 24.1 5.6

家用电器 14.1 -0.5 -3.3 5.7 -26.7 23.5 16.4 2.4 -0.8 -4.0 0.8 -29.9 10.4 39.7

基础化工 17.5 1.3 7.7 22.4 -29.6 38.9 14.0 2.0 0.0 5.2 -10.1 -28.9 40.1 17.0

环保 21.9 -1.1 3.2 0.4 -4.3 49.1 12.0 1.5 0.0 3.5 -0.7 -24.5 4.9 1.4

医药生物 26.5 -0.3 -0.8 11.7 -32.4 25.1 11.2 2.8 -1.0 -0.4 -11.0 -25.8 3.7 14.7

建筑装饰 9.7 -1.0 1.3 5.8 -7.3 42.6 11.0 0.9 -1.1 1.1 3.5 -11.6 24.6 5.7

非银金融 14.1 -0.6 -0.4 -4.5 2.6 27.9 10.9 1.1 -1.8 0.0 -3.5 -25.0 3.5 0.8

交通运输 13.4 1.2 4.7 14.7 -23.8 24.8 8.3 1.4 0.7 2.9 -0.7 -12.3 27.1 16.6

电力设备 21.2 -3.2 -1.1 -22.3 -49.8 1.5 3.0 3.1 -3.8 -0.6 -16.6 -40.3 40.8 38.7

银行 4.6 -0.4 -1.9 -6.7 -18.2 1.6 0.7 0.5 -2.1 -2.1 -8.0 -16.7 1.4 0.3

有色金属 13.4 -0.3 1.4 -7.5 -51.1 1.4 0.4 2.3 -1.3 3.6 -10.6 -28.5 41.6 20.3

煤炭 5.9 -0.7 0.2 -6.8 -34.5 0.2 0.0 1.1 -3.4 0.0 -14.4 -6.5 38.1 11.4

PB最新值
过去20年PB

历史分位数

（%）

过去20年PE

历史分位数

（%）

过去5年PE历

史分位数

（%）

过去5年PB历

史分位数

（%）

PB涨跌幅（%）

A股

板块 行业 PE最新值

PE涨跌幅（%）
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图表12：万得全 A ERP 接近“1倍标准差上限”  图表13：上证指数 ERP接近“1倍标准差上限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表14：沪深 300 ERP 超过“1倍标准差上限”  图表15：创业板指 ERP超过“2倍标准差上限” 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表16：万得全 A 股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表17：上证指数股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表18：沪深 300股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表19：创业板指股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表20：金融的 ERP超过“1倍标准差上限”  图表21：周期的 ERP接近“1倍标准差上限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表22：消费的 ERP接近“1倍标准差上限”  图表23：成长的 ERP超过“1倍标准差上限” 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表24：金融股债收益差接近“2倍标准差下限”  图表25：周期股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表26：消费股债收益差刺破“2倍标准差下限”  图表27：成长股债收益差刺破“2倍标准差下限” 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.4 盈利预期：多数指数盈利预期下调 

指数方面，本周（7.17-7.21）多数指数盈利预期下调。主要宽基指数中，中证 500（-0.7%）、深证成指（-0.6%）、上
证指数（-0.5%）等指数盈利预期下调幅度较大，仅科创50指数盈利预期与上周持平；主要风格指数中，小盘成长（-0.9%）、
大盘成长（-0.8%）、小盘价值（-0.5%）等指数的盈利预期下调幅度较大。 

行业方面，本周（7.17-7.21）多数行业盈利预期小幅下调。周期板块中仅公用事业（0.8%）和环保（0.1%）盈利预
期小幅上调；而煤炭（-3.8%）、电力设备（-1.6%）、基础化工（-1.3%）等行业盈利预期下调；传统消费板块中社会
服务（5.8%）、商贸零售（0.6%）等行业的盈利预期上调幅度较大；成长板块中传媒（1.8%）、美容护理（0.7%）盈利
预期上调；金融板块中房地产（437%）盈利预期上调幅度最大。 
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图表28：本周（7.14-7.21）主要指数盈利预期均下调 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表29：本周（7.14-7.21）多数行业盈利预期下调 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

板块 指数
当前预测
2023EPS

近一周
变化

近一个月
变化

年初至今
变化

2024年预测
EPS

2022年实际
EPS

上证指数 0.89 -0.5% -1.0% -17.7% 1.17 0.73

深证成指 0.98 -0.6% -1.1% -22.4% 1.31 0.67

沪深300 1.18 -0.3% -0.5% -8.3% 1.35 1.04

创业板指 1.62 -0.2% -1.3% -21.5% 2.14 1.28

中证500 0.59 -0.7% -1.2% -24.9% 0.84 0.38

科创50 1.00 0.0% -2.1% -33.7% 1.59 0.90

上证50 1.22 -0.4% -0.6% -13.3% 1.34 1.24

中证800 1.04 -0.4% -0.7% -12.1% 1.24 0.87

中证1000 0.48 -0.3% -1.6% -44.6% 0.89 0.34

大盘成长 1.54 -0.8% -1.1% -31.1% 1.81 1.80

大盘价值 1.15 -0.3% -0.5% -3.8% 1.24 1.07

小盘成长 0.83 -0.9% -2.8% -19.4% 1.18 0.52

小盘价值 0.55 -0.5% -0.9% -22.8% 0.76 0.34

茅指数 3.23 -0.1% -0.3% -8.5% 3.88 2.77

宁组合 3.38 -0.1% -0.5% -13.1% 4.45 2.69

宽基
指数

风格

指数

风格

板块
行业

当前预测

2023EPS

近一周

变化

近一个月

变化

年初至今

变化

2024年预测

EPS

2022年实际

EPS

煤炭 1.67 -3.8% -4.8% -30.7% 2.01 1.84

有色金属 0.86 -1.1% -2.2% -33.5% 1.20 0.78

交通运输 0.42 -0.5% 0.3% -44.5% 0.83 0.22

基础化工 0.71 -1.3% -5.5% -53.9% 1.37 0.72

石油石化 0.87 -0.3% -0.3% -9.0% 0.98 0.81

钢铁 0.25 -0.4% -0.8% -42.5% 0.43 0.15

建筑材料 0.76 -0.1% -3.2% -40.9% 1.20 0.60

建筑装饰 0.68 0.0% -2.7% -32.0% 1.08 0.59

电力设备 1.11 -1.6% -3.9% -43.1% 1.87 0.84

机械设备 0.39 -0.2% -4.8% -52.9% 0.87 0.31

国防军工 0.41 -0.5% 7.9% -44.5% 0.68 0.24

公用事业 0.46 0.8% 0.1% -10.9% 0.62 0.24

环保 0.34 0.1% 0.1% -48.6% 0.78 0.25

汽车 0.55 -0.4% 4.3% -52.7% 1.24 0.35

家用电器 1.36 0.3% -1.1% -35.4% 1.98 1.20

纺织服饰 0.28 0.1% 7.3% -63.7% 0.86 0.16

商贸零售 0.14 0.6% 5.5% -80.0% 0.75 -0.04

食品饮料 2.32 -0.3% -0.5% -22.6% 3.40 1.93

社会服务 0.11 5.8% 25.0% -72.1% 0.55 -0.19

农林牧渔 0.41 -5.1% -8.5% -72.8% 1.47 0.16

轻工制造 0.48 0.1% 0.8% -47.4% 0.98 0.29

医药生物 0.74 -0.2% -1.8% -48.5% 1.43 0.65

美容护理 0.70 0.7% 1.1% -54.1% 1.71 0.39

电子 0.50 -0.7% -1.2% -42.6% 0.94 0.36

计算机 0.37 -0.1% 1.7% -51.6% 0.81 0.14

传媒 0.33 1.8% 9.4% -44.1% 0.61 0.08

通信 0.95 -0.1% -0.9% -23.4% 1.33 0.85

房地产 0.01 437.0% 111.2% -99.2% 0.96 -0.30

银行 1.16 -0.1% -0.5% -4.3% 1.27 1.11

非银金融 0.93 0.0% 0.3% -18.8% 1.30 0.67

周期

传统

消费

成长

金融
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四、下周经济数据及重要事件展望 

图表30：下周全球主要国家核心经济数据一览 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表31：下周全球主要国家重要事件一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

日期 国家/地区 指标 前值 预测值
2023-07-27 中国 6月工业企业利润:累计同比(%) -18.8

2023-07-28 中国 6月服务贸易差额:当月值(亿美元) -191.13

2023-07-24 德国 7月制造业PMI(初值) 40.6

2023-07-24 德国 7月服务业PMI(初值) 54.1

2023-07-24 欧盟 7月欧元区:制造业PMI(初值) 43.4

2023-07-24 英国 7月制造业PMI(初值) 46.5

2023-07-24 美国 6月芝加哥联储全国活动指数 -0.15

2023-07-24 美国 7月Markit服务业PMI:商务活动:季调 54.4

2023-07-24 美国 7月Markit制造业PMI:季调 46.3

2023-07-25 德国 7月IFO景气指数:季调(2015年=100) 88.5

2023-07-25 美国 7月22日上周红皮书商业零售销售年率(%) -0.2

2023-07-25 美国 7月里奇蒙德联储制造业指数:季调 -7

2023-07-26 美国 6月新房销售年化总数:季调(千套) 763

2023-07-26 美国 6月新房销售:环比(%) 12.21

2023-07-27 美国 联邦基金目标利率(%) 5.25

2023-07-27 欧盟 7月欧元区:边际贷款便利利率(隔夜贷款利率) 4.25

2023-07-27 欧盟 7月欧元区:存款便利利率(隔夜存款利率) 3.5

2023-07-27 欧盟 7月欧元区:基准利率(主要再融资利率) 4

2023-07-27 美国 7月22日当周初次申请失业金人数:季调(人) 228000

2023-07-27 美国 第二季度GDP(初值):环比折年率(%) 2

2023-07-27 美国 第二季度不变价:环比折年率:个人消费支出:季调 4.2

2023-07-27 美国 7月15日持续领取失业金人数:季调(人) 1754000

2023-07-27 美国 7月堪萨斯联储制造业指数:季调 -12

2023-07-28 欧盟 7月欧盟:经济景气指数:季调 94

2023-07-28 欧盟 7月欧元区:经济景气指数:季调 95.3

2023-07-28 美国 6月个人消费支出:季调(十亿美元) 18266.4

2023-07-28 美国 6月核心PCE物价指数:同比(%) 4.62

2023-07-28 美国 6月人均可支配收入:折年数:季调(美元) 59262

2023-07-28 美国 第二季度国内劳动者报酬:环比(%) 1.3

2023-07-28 美国 第二季度总体报酬指数:国内劳动者:季调:环比 1.2

2023-07-28 美国 7月密歇根大学消费者现状指数 69 70.4

2023-07-28 美国 7月密歇根大学消费者预期指数 61.5

日期 国家/地区 事件

2023-07-25 欧盟 7月欧元区银行贷款调查报告公布

2023-07-25 美国 7月IMF公布世界经济展望报告

2023-07-27 美国 7月美联储公布利率决议

2023-07-27 美国 7月美联储议息会议

2023-07-27 美国 7月美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会

2023-07-27 欧盟 7月欧洲央行公布利率决议

2023-07-27 欧盟 7月欧洲央行行长拉加德召开新闻发布会

2023-07-28 日本 7月日本央行公布利率决议和前景展望报告

2023-07-28 日本 7月日本央行召开货币政策新闻发布会
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风险提示 

1、国内经济复苏不及预期；2、美国通胀及货币紧缩超预期。 
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