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周观点（0717-0721）： 

市场“三底”或已现，未来上涨是大概率事件 

 

投资要点： 

➢ 当下，市场处在：经济数据磨底、指数底部震荡、刺激政策开始密集

出台的状况。可以说，“经济底、市场底、政策底”三底已现。 

➢ 经济方面，我们从上半年及二季度经济数据来看，服务业动能的持续

释放带动上半年经济整体回升向好。需求端，消费复苏的方向明确，以餐

饮收入为代表的服务消费维持高增，但消费基础仍不稳固；投资方面，基

建投资维持较高增速，制造业投资韧性强，房地产投资仍处于磨底阶段。

供给端，工业生产稳步恢复。而对于目前市场普遍讨论的微观感受与宏观

数据中存在的温差，我们认为主要是因为价格因素导致的。上市公司企业

盈利、居民收入等指标均为包含价格因素的名义变量，上半年因为价格的

持续低迷以及PPI同比的负增长而形成拖累。往后看，由于基数效应的原因，

后续PPI同比增速有望回升，因此下半年的经济的温差有望缩小。 

➢ 市场方面，本周，权益市场均出现一定程度的调整，其中万得全A本周

收盘录得4912.96点，上证综指本周收得3167.75点。当下，指数上已经十

分接近2023年以来的底部区间。股票作为一种久期无限长的资产，是经济

的“晴雨表”。今年以来，随着经济活动“波浪式”复苏，可以说，股市

当下也处于“波浪式”复苏的“波底”阶段，未来上涨是大概率事件。 

➢ 政策方面，本周经济托底政策密集出台。《中共中央国务院关于促进

民营经济发展壮大的意见》近日发布。这份被社会简称为“促进民营经济

31条”的高规格文件干货满满，以鲜明问题导向及时回应民营企业关切，

以高含金量举措力挺民营企业发展，给全国民营企业和民营企业家吃下“定

心丸”，释放出推动民营经济高质量发展的强烈信号。市场经济是信心经

济，信心从何而来？公平的环境、稳定的预期、法治的保障必不可少，本

次意见在这三方面也拿出了全方位的政策工具“组合拳”，既要拆藩篱破

阻碍，也要增动力促发展。本周，央行、外管局决定将企业和金融机构的

跨境融资宏观审慎调节参数从1.25上调至1.5，在企业境外融资方面给予了

充分的政策支持。与此同时，商务部等13部门出台促进家居消费若干措施、

国家发改委等多部门发布《关于促进汽车消费的若干措施》和《关于促进

电子产品消费的若干措施》，有关部门在消费、内需上已经有明显的政策

发力迹象。可以说，当下政策的组合拳已经显示高层对经济的托底意图明

显，民营经济、扩大内需、促进消费、助力企业融资等都是政策重点关注

方向，未来需重点关注月底召开的政治局会议。 

➢ 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“三底”已现，未来上涨在即 

当下，市场处在：经济数据磨底、指数震荡筑底、刺激政策开始密集出台的状况。

可以说，“经济底、市场底、政策底”三底或已现，未来上涨可期。 

经济方面，根据国家统计局本周发布的上半年 GDP、消费、投资等经济数据。

这份经济成绩半年报在反映了上半年整体稳步回升的过程中，也反映了一定程度上，

宏观数据与微观个体间的温差。我们从上半年及二季度经济数据来看，服务业动能的

持续释放带动上半年经济整体回升向好。需求端，消费复苏的方向明确，以餐饮收入

为代表的服务消费维持高增，但消费基础仍不稳固；投资方面，基建投资维持较高增

速，制造业投资韧性强，房地产投资仍处于磨底阶段。供给端，工业生产稳步恢复。

而对于目前市场普遍讨论的微观感受与宏观数据中存在的温差，我们认为主要是因为

价格因素导致的。上市公司企业盈利、居民收入等指标均为包含价格因素的名义变量，

上半年因为价格的持续低迷以及 PPI 同比的负增长而形成拖累。往后看，由于基数效

应的原因，后续 PPI同比增速有望回升，因此下半年的经济的温差有望缩小。（参见

报告《中国经济半年报：上半年整体回升向好，下半年温差有望缩小》） 

市场方面，本周，权益市场均出现一定程度的调整，其中万得全 A 本周收盘录得

4912.96 点，上证综指本周收得 3167.75 点。当下，指数上已经十分接近 2023年以

来的底部区间。股票作为一种久期无限长的资产，是经济的“晴雨表”。今年以来，

随着经济活动“波浪式”复苏，可以说，股市当下也处于“波浪式”复苏的“波底”

阶段，未来上涨是大概率事件。 

政策方面，本周，经济托底政策密集出台。《中共中央国务院关于促进民营经济

发展壮大的意见》近日发布。这份被社会简称为“促进民营经济 31 条”的高规格文

件干货满满，以鲜明问题导向及时回应民营企业关切，以高含金量举措力挺民营企业

发展，给全国所有民营企业和民营企业家吃下“定心丸”，释放出推动民营经济高质

量发展的强烈信号。市场经济是信心经济，信心从何而来？公平的环境、稳定的预期、

法治的保障必不可少，本次意见在这三方面也拿出了全方位的政策工具“组合拳”，

既要拆藩篱破阻碍，也要增动力促发展。（参见报告《<中央促进民营经济发展壮大

的意见>解读——多措并举：稳信心、拼经济》）。本周，央行、外管局决定将企业

和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 上调至 1.5，在企业境外融资方面

给予了充分的政策支持。与此同时，商务部等 13 部门出台促进家居消费若干措施、

国家发改委等多部门发布《关于促进汽车消费的若干措施》和《关于促进电子产品消

费的若干措施》，有关部门在消费、内需上已经有明显的政策发力迹象。可以说，当

下政策的组合拳已经显示高层对经济的托底意图明显，民营经济、扩大内需、促进消

费、助力企业融资等都是政策重点关注方向，未来需重点关注月底召开的政治局会议。 
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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、证监会、人行、中国青年网、国家统计局、商务部、工信部、澎湃新闻等，华福证券研究所 

 

三、 本周市场行情 

3.1 大类资产价格 

本周（7 月 17 日——7 月 21 日），全球大类资产涨跌各异。亚太市场主要指数

中：万得全 A（-1.9%）、恒生指数（-1.7%）、恒生科技（-2.9%）均下跌；欧美市

场主要指数中：标普 500（0.7%）上涨、纳斯达克（-0.6%）下跌、道琼斯工业指数

（2.1%）、英国富时 100（3.1%）、法国 CAC40（0.8%）、德国 DAX（0.4%）均

有上涨；工业品与贵金属中：ICE 布油（1.3%）、LIME铜（-2.7%），COMEX黄金

（-0.03%）、COMEX 白银（-1.6%）下跌；汇率方面：美元指数（1.1%）本周上涨，

美元兑离岸人民币（0.4%）本周上涨。 

宽基指数方面，本周上证 50（-1.5%）跌幅最小，科创 50（-3.6%）、创业板指

（-2.7%）跌幅较大。 

  

日期 本周重要事件与经济数据回顾

7月17日 国家统计局数据显示，上半年国内生产总值59.3万亿元，同比增长5.5%。

7月18日 商务部等13部门出台促进家居消费若干措施。

7月19日 中共中央、国务院发布《关于促进民营经济发展壮大的意见》。

7月20日
1.央行、外管局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从1.25上调至1.5。

2.工信部将会同有关部门组织开展“一链一策一批”中小微企业融资促进行动。

7月21日

1.国常会审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》。

2.国家发改委等多部门发布《关于促进汽车消费的若干措施》和《关于促进电子产品消费的若干措施》。

3.证监会债券部有关负责人指出，要毫不动摇地支持、服务民营企业债券融资。

日期 下周重要事件与经济数据

7月24日 美国公布7月Markit服务业和制造业PMI值。

7月25日 7月IMF公布世界经济展望报告。

7月26日 	美国公布6月新房销售年化总数（季调）和6月新房销售环比(%)。

7月27日 7月美联储公布利率决议；美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会。

7月28日 美国公布7月密歇根大学消费者现状指数；欧盟公布7月欧元区:消费者信心指数。
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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，本周低价股（1.2%）录得上涨，新股（-3.9%）跌幅较大，大盘（-

2.1%）、中盘（-1.8%）、小盘（-1.9%）均有下跌。中信一级行业中，本周房地产

（3.7%）、商贸零售（2.7%）、建材（2.5%）领涨；通信（-6.0%）、计算机（-5.6%）、

电子（-4.7）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 

宏观流动性方面，本周央行公开市场货币净投放 810 亿元，上周净投放 180 亿

元；利率方面，本周利率略有下行，7 天银行间质押式回购加权利率至 1.88%，十年

期国债到期收益率为 2.61%，一年期国债到期收益率为 1.74%，长短利差略有增大。  
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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：本周主要利率变动情况（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 8：本周国债收益率与利差情况（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

资金方面，截止 2023 年 7 月 20 日，两融余额为 15821.06 亿元，占 A 股流通

市值的 2.36%，两融成交金额为 548.51 亿元，占 A 股成交额 7.47%。新成立基金

96.2 亿份（上周 193.4 亿份），其中偏股型基金 51.7亿份（上周 31.5亿份）。本周

北向资金净流出 75.2 亿元，其中沪股通流出 57.0 亿元，深股通流出 18.2 亿元。本

周（截至 7 月 22 日），资本市场共募资 476.3 亿元，其中 IPO 募集 143.3 亿元，再

融资 333.0 亿元。 

图表 9：近期新发基金情况（亿份） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 10：近期杠杆资金变化情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 11：本周北上资金流入情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 12：近期首发与再融资募集资金情况（亿元） 

 

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

险超预期。 
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