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◼ 国内宏观观点： 

➢ 展望下半年，经济有望逐季度回升，但压力与挑战并存，我们预计实际
GDP 同比增速 Q3 回升至 4.5%-4.6%，Q4 升至 4.7%-4.8%，下半年 

CPI 同比 1.2%，PPI 同比 4.4%，如果油价不出现明显回落，年内 PPI 

同比可能不会见顶。下半年经济压力方面，一是经济增长的就业扩散效
应仍然不强，劳动密集型行业景气度不高；二是前期以旧换新等政策刺
激下耐用品消费出现透支，参照历史经验，透支后增速修复需要 2-3年
时间；三是投资能否止跌回稳仍有不确定性，可能需要更大的政策力度
和决心。但积极因素同样不容忽视，6月月度数据已确认经济企稳回升
的拐点，随着高基数效应减退，下半年社零同比增速将高于上半年，12

月回升至 3%左右。加上涨价冲击减弱，叠加下半年稳增长政策大概率
加码，经济动能有望在逐季修复，全年“止跌回稳”的趋势大概率延续。 

◼ 海外宏观观点： 

➢ 美联储 7 月 FOMC 维持利率在 3.5-3.75%不变，其中三人反对，认为应
加息。发布会结束后美债曲线陡峭化——2 年美债利率走低、10-30 年
美债利率走高。一方面，美联储并未在 7月加息，支持加息的委员中也
没有理事会成员，且沃什的讲话并未释放 9月一定要加息的信号，因此
短期流动性预期改善，2年美债利率走低。另一方面，沃什在发布会上
暗示可能在未来其工作小组可能会对长期目标有所补充，让市场再度单
由其可能调整通胀“尺度”，导致 10-30年通胀预期上行。 

➢ 我们仍然维持此前观点，即 8 月开始公布的 26Q3 美国经济数据将走
弱，主要因为：①世界杯脉冲与财政脉冲（大美丽法案、关税退税、政
府停摆结束）将进一步消退；②3-7 月美联储紧货币预期引发的金融条
件收紧将逐步抑制经济需求，二者将合力击落今年的加息预期。 

◼ 权益市场观点： 

➢ 七月以来，市场快速释放风险后，当前已进入修复筑底阶段。7 月 24 日
全部 A 股成交额已经下降至 2 万亿以下，是今年 4 月 7 日以来成交额
最低点，这也意味着卖盘力量和资金抛售意愿已经降至低点，短期进入
筑底状态。 

➢ 从空间来看，市场调整的幅度已经较为足够，但时间来看，本次调整速
度较快，可能需要拉长震荡时间来缓解市场情绪。当下影响情绪的首要
事件市场巨头 IPO已经落地，目前来看短期流动性维持在稳定状态，整
体成交额还有一定程度的修复。此外全球市场情绪节奏基本一致，海外
市场短期杠杆资金踩踏结束也基本意味着市场阶段性筑底反弹。但从市
场对基本面的反馈来看，即便部分海外科技公司交出了不错的半年报数
据和指引，市场仍然期待更强的商业模式落地和下游需求的实现，说明
在当前环境下市场情绪仍然未能修复，对利好信息并不敏感，这也同样
意味着，当下市场需要震荡更长时间以消化快速下行带来的负反馈，市
场进一步企稳的时间可能还需要往后推迟。 

➢ 从长期基本面来看，科技行情仍然是当下增长最集中、带动经济增长的
重要行业。经济呈现 K 型分化的情况下，AI 产业的趋势仍在延续，已
经公布的行业龙头公司二季度业绩预期也仍然较为亮眼，一定程度上也
说明了当前调整性质并非公司财务去杠杆而更接近于市场拥挤度去杠
杆，市场长期上行的基础并未被破坏。 

➢ 除基本面外，当下影响市场风险偏好的因素再次集中于宏观层面的全球
流动性预期上。美伊反复拉锯影响通胀预期变化，市场对于加息预期的
定价反复加强。但我们认为，随着世界杯脉冲、财政脉冲、退税脉冲的
消退，美国经济数据的 K型分化、中期选举临近等多方面因素均不支持
年内加息，加息预期的边际缓和一定程度上将推动全球流动性边际宽
松，带来风险偏好的转变，全球风险资产将有望再次迎来向上的机遇。 
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表1：后续一周大类资产观点 

代码 简称 跟踪指数 观点 

510500.SH 中证 500 000905.SH 1 

513180.SH 恒生科技 ETF HSTECH.HI 1 

511520.SH 政金债券 ETF CBA08203.CS 1 

518880.SH 黄金 ETF SHAU.SGE 1 

159941.SZ 纳斯达克 100ETF NDX.GI 1 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

◼ 根据我们上述行情研判，我们认为后续市场可能以逐步震荡和反弹为主。 

◼ 因此从基金配置的角度，可根据风险偏好选择积极进取型或多元均衡型 ETF组合配置。 

 

 

◼ 债券市场观点： 

➢ 7 月以来，资金面整体平稳，DR007 围绕政策利率 1.40%震荡，月末小
幅上行。10Y中债利率于 1.73%附近窄幅波动，期限利差压缩推动下，
30Y中债利率下破 2.20%关口。 

➢ 债券市场中期慢牛格局逐步明朗，“资产荒”逻辑强化。7月 22日，30Y
国债利率日内下行 3.5bp打破区间震荡格局，随后于 24日下破 2.20%关
口，基本面催化主要来自区域性银行存款利率下调+经济数据发布后宽
货币预期的升温。技术面看，国债期货 TL正式站上年线（日线MA250），
公募券商交易盘的增配、权益市场偏弱运行的“跷跷板”效应亦提供助
力。30Y-10Y 中债期限利差由 7 月初的 52bp 收敛至 46bp，10Y 国债利
率仍未突破震荡区间，故 30Y 品种的表现可视为相对其他期限品种的
“补涨”。 

➢ 物价方面，后续“输入性通胀”对债市的约束将明显下降。三季度政府
债发行有望提速，但不会短期大幅变化，仍需中央进一步施压地方积极
性。我们预判短期内降息概率不大，但央行货币政策或持略偏宽松基调，
流动性整体对债券友好。展望后市，债市短期做多赔率较有限，须留意
止盈兑现扰动，中期建议维持多头思维，逢调整增配。我们预计三季度
10Y 中债利率运行中枢为 1.65%-1.80%，30Y 中债利率运行中枢为
2.10%-2.25%。 

◼ 量化配置建议：  

➢ 根据我们上述行情研判，大类资产配置方面，我们认为后续一周：A股
大盘指数可能有震荡反弹的行情（1）；恒生科技，震荡偏强（1）；国债
市场，震荡偏强（1）；黄金低位随时可能有机会（1）；美股市场，震荡
偏强（1）。 

➢ 策略对各资产观点的得分，得分范围为-3~+3，>0表示看多，<0表示看
空，0表示均衡。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。 
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表2：积极进取型 ETF 推荐（重仓股报告期为 2026 年 3 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

159516.SZ 
半导体设备 ETF

国泰 
中微公司 北方华创 长川科技 拓荆科技 华海清科 

588200.SH 
科创芯片 ETF

嘉实 
寒武纪 澜起科技 中微公司 海光信息 中芯国际 

159732.SZ 
消费电子 ETF

华夏 
兆易创新 东山精密 立讯精密 京东方 A 胜宏科技 

515880.SH 通信 ETF 国泰 新易盛 中际旭创 工业富联 亨通光电 天孚通信 

159566.SZ 
储能电池 ETF

易方达 
阳光电源 亿纬锂能 宁德时代 麦格米特 英维克 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表3：多元均衡型 ETF 推荐（重仓股报告期为 2026 年 3 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

512400.SH 
有色金属 ETF

南方 
紫金矿业 洛阳钼业 北方稀土 厦门钨业 中钨高新 

515220.SH 煤炭 ETF 国泰 中国神华 陕西煤业 兖矿能源 中煤能源 广汇能源 

512800.SH 银行 ETF 华宝 招商银行 兴业银行 工商银行 农业银行 交通银行 

159928.SZ 
消费 ETF 汇添

富 
伊利股份 贵州茅台 五粮液 牧原股份 温氏股份 

159611.SZ 电力 ETF 广发 长江电力 中国核电 三峡能源 国电电力 永泰能源 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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