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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年1.46% 年年年年年年年7.13% 年年年年300

年3.44% 年年年年 50年14.93% 年年年年年年年 11.02% 年年年年 500年6.99% 年年年年 1000

年6.93% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 11.02% 年年年年年年年年年年

年年 4.08% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年17.49% 年

14.93% 年11.72% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10.55% 年6.26% 年5.73% 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 31457.12 年年年年年年年年 3566.43

年年年年年年年年A 年年年年年年年 24.12年年年年年年年 2.65% 年 

  

正文： 

 

美伊双方总统已签署 备忘录，中东局势或将 正式走向长期缓和，海峡有望逐步恢复通

航，尾部风险或已解除。 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 6 年 18 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年  

 

6 月，欧元区、日本等 全球多个经济体开启加息。 年年年年年年 6 年 11 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 25 年年年年年年年年年年年 2023 年 9 年年年年

年年年年年年年年年 6 年 16 年年年年年年年年年年 1% 年年年年年年年 1995 年年年年年年

年年年年年年年年年年 4 年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

6 月美联储虽连续第四次按兵不动，符合市场预期 ，但点阵图偏鹰。 新主席沃什 首秀

比市场预期更加鹰派， 控制通胀成为沃什首要目标 ，市场预期已经计入 9 月加息。同时，

沃什或将引领美联储 沟通模式 改革，其 首秀中大幅删减决议 篇幅，并 删除“前瞻 指引”。

年年年年年年年年 130 年年年年年年年 4 年年 340 年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 18 年年年年年年年年年 2026 年年年年年 25BP 年年年 3 年

年年年年年 25BP 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 6 年 17 年年年 CME 年年

年年年年年年 7年年年 25BP 年年年年年年年年 10.4% 年年年 27.8% 年9年年年年年年年年年

年 62.2% 年年年年年年 36.6% 年年年年年年年年年年年年年 84.8% 年年年年年年 66.6% 年

年年 

 

 

 



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

 

中航证券研究所发布 

图1  美联储利率路径预测  

 

年年年年年 CME 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 6 年 17 年 09:33年 
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年年 1年年年年年年年年年年年年 M2 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年

年年 

年年 2年年年年年年年年年 M2 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年年年 
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图2 中国普林格周期（单位：阶段， %） 
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表1  普林格周期各阶段大类资产表现（ %） 

 

年年年年年  Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 

 

年年 2008 年年年年年年年年年年年年年年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 2年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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表2 普林格周期各阶段大类资产 表现（%） 

 

年年年年年  Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

沪深300全收益指数 中债-国债总指数
南华工业品收益率

指数

阶段占优大

类资产

年年1 -11.10 6.99 -5.63 年

年年2 105.81 6.69 58.83 年年年年

年年3 11.40 -1.59 4.50 年

年年4 4.45 4.73 26.29 年年

年年5 13.28 2.12 34.93 年年

年年6 -0.42 5.79 -6.54 年
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2025年 5 月至今，领先指标 M2 上行，同步指标工业增加值回落，滞后指标 PPI 上行，

不符合普林格周期 6 阶段的定义。实际上，当前经济背景为 K 型分化，经济增长指标中，部

分指标改善，部分指标处于底部区间。同时，内部反内卷政策叠加外部输入式通胀共同推动

通胀整体率先上行，但结构上同样显示分化。因此，我们认为当前经济 K 型分化下，新经济

动能或已进入第三阶段 ，繁荣期，可超配相关板块股票；而旧经济动能尚处于第一阶段，稳

增长政策期，可等待其基本面发生积极信号后再配置。 
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公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 
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增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 
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