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投资要点：

 大势研判。7月份风格再平衡有望持续演绎：一是我们用申万一级行业“半

年涨跌幅前三位的平均值”减“半年涨跌幅后三位的平均值”来衡量行业

分化程度。6月底该值接近+3倍标准差，说明行业涨跌幅分化已经较为明

显，后续存在较强风格再平衡的动力；二是产业层面存在扰动，例如对存

储涨价的相关起诉、苹果产品涨价可能影响销量、对海外科技巨头高资本

开支的担忧，短期内对科技股的市场情绪带来影响；三是此前纳指、韩国

指数均未创新高，但在资金抱团 AI硬件下，A股双创板块逆势创新高，并

对其他方向形成挤压，A股风格分化比海外更加明显；如果 A股市场开始

演绎风格再平衡，预计所需时间将不低于海外科技指数；四是近期市场面

临中报预告披露、科技巨头上市等考验，AI硬件方向存在利好逻辑兑现的

可能性。7 月份处于市场过渡阶段，我们预计具备业绩驱动且前期滞涨的

“泛科技”有望成为 7月至 8月中旬市场的阶段性主线，但力度尚不足以

带动市场指数整体上行。

 投资建议。近期可关注：（1）“泛科技”方向，例如 AI应用、国防军工、

人形机器人等；（2）消费医药方向，例如服务消费、部分农产品、创新药

领域；（3）防守的高股息方向，例如银行、煤炭、交通运输、公用事业；

（4）AI 硬件的龙头标的，例如光模块、PCB、存储的核心标的，受益于

扩产逻辑的半导体设备及材料，近期下跌较多，可逐步低吸，预计后续仍

是指数上行的核心驱动力。

 重点跟踪。一是 6月份制造业 PMI重返扩张区间。出口高景气、稳增长政

策开始发力、国际油价走低将是主要贡献；二是再融资制度将持续优化，

明确建立再融资定向增发储架发行制度，优化小额快速再融资制度，实行

统一的市价发行定价机制，灵活性及效率提升。

 风险提示：宏观经济下行，美联储加息，AI资本开支放缓，美伊冲突变数。
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1 近期策略观点

今年 4月初以来，市场逐步聚焦并抱团 AI硬件及半导体方向，行情演绎“缩圈”逻

辑，个股分化程度加剧，市场筹码结构高度集中，增加了市场不稳定性。在资金跨季调

仓、中报预告开始披露、Meta 拟布局 AI云业务、6月美国非农数据低于预期等因素共同

影响下，上周市场风格剧烈变化，美股方面，代表蓝筹方向的道琼斯工业平均指数再创

历史新高，但代表科技方向的纳斯达克指数走势低迷，费城半导体指数连续下挫；A股

方面，代表 AI科技的双创板块领跌，但红利、消费板块重新迎来资金青睐，生物医药行

业强势领涨。我们认为 7 月份风格再平衡有望持续演绎：一是我们用申万一级行业“半

年涨跌幅前三位的平均值”减“半年涨跌幅后三位的平均值”来衡量行业分化程度。6

月底该值接近+3倍标准差，说明行业涨跌幅分化已经较为明显，后续存在较强风格再平

衡的动力；二是产业层面存在扰动，例如对存储涨价的相关起诉、苹果产品涨价可能影

响销量、对海外科技巨头高资本开支的担忧，短期内对科技股的市场情绪带来影响；三

是此前纳指、韩国指数均未创新高，但在资金抱团 AI硬件下，A股双创板块逆势创新高，

并对其他方向形成挤压，A股风格分化比海外更加明显；如果 A股市场开始演绎风格再

平衡，预计所需时间将不低于海外科技指数；四是近期市场面临中报预告披露、科技巨

头上市等考验，AI硬件方向存在利好逻辑兑现的可能性。7 月份处于市场过渡阶段，资

金面逻辑将逐步让位于产业逻辑，流动性驱动将逐步走向业绩驱动。从上周来看，AI硬

件流出的资金主要流向消费、“泛科技”、红利等方向，鉴于消费、红利方向业绩相对

一般，我们预计具备业绩驱动且前期滞涨的“泛科技”有望成为 7月至 8 月中旬市场的

阶段性主线，但力度尚不足以带动市场指数整体上行。往后看，我们维持此前判断，在 8

月底中报披露完毕、中国高层访美、美国 11月初中期选举临近等因素共同驱动下，预计

8月下旬至 10月底，A股市场指数可能迎来再次做多的有利窗口期，届时可提高风险偏

好及仓位。具体而言：

（1）6月份制造业 PMI重返扩张区间。根据国家统计局，6月份制造业 PMI为 50.3%，

比上月上升 0.3个百分点，重返扩张区间。根据界面新闻，从原因来看，一是出口高增速

带动，6月份部分出口商担心后续美国关税政策不确定性，出现了一波抢出口，拉动了出

口和生产。二是稳增长政策开始发力，6月主要用于基建投资新增地方政府专项债发行规

模达到 5700亿，显著高于此前两个月的 1000亿至 2000亿，为上半年最高，显示稳增长

政策已在基建领域适度发力。三是美伊达成谅解备忘录、国际油价走低，也将提振市场

信心。分项来看，产需两端同步扩张。6月份制造业生产指数为 51.4%，比上月上升 0.2

个百分点，企业生产活动扩张加快；新订单指数升至扩张区间，为 51.2%，比上月上升

1.3个百分点，市场需求有所改善。分行业来看，高技术制造业 PMI为 53.5%，比上月上

升 0.6个百分点，明显高于制造业总体，高端制造引领作用进一步增强；装备制造业和消

费品行业 PMI分别为 52.5%和 50.2%，比上月上升 0.4个和 0.5个百分点，行业景气度有

所增强；高耗能行业 PMI为 47.1%，与上月持平。整体来看，宏观政策出台节奏、内需

修复连续性、外需稳定性将是后续 PMI走势的重要影响因素，PMI回暖持续性仍待观察。
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（2）再融资制度将持续优化，灵活性及效率提升。根据证券时报报道，7月 3日，

证监会就完善上市公司再融资规则公开征求意见。一是明确建立再融资定向增发储架发

行制度，要求储架发行注册决定有效期为 2年，并对首期发行时间和融资间隔等作出规

定；二是优化小额快速再融资制度，将上市公司小额快速再融资融资额上限调整为 6 亿

元，并明确净资产超过 100亿元的上市公司融资额上限放宽至 10亿元，满足大型公司便

捷融资需求；三是实行统一的市价发行定价机制，明确所有上市公司定增须以发行期首

日作为定价基准日确定发行价格，推动定价市场化，并完善锁定期安排，更加体现对中

小投资者的保护；四是进一步明确募集资金投向主业等监管要求，优化财务性投资等相

关要求。本次改革最明显的储架发行制度为“一次注册、多次发行”方式，让企业能根

据研发进度和市场需求灵活融资，避免了一次性大额募资导致的资金闲置；此外，优化

小额快速的再融资机制，将大幅提升融资效率，预计企业在技术攻关的关键节点能快速

获得相应资金支持。

（3）交易新规即将实施，将塑造市场健康投资生态。根据中国基金报，7月 6日（下

周一）起，A股交易新规将正式实施。一是 7月 6日起，沪深交易所明确将主板 ST、*ST

股涨跌幅限制由 5%调整至 10%，与主板普通股票保持一致。此前部分阶段 A股存在炒

小炒差炒新的倾向，随着主板股票价格涨跌幅限制比例统一，将减少板块内机制差异、

提升定价效率，减少过度炒作。二是沪、深交易所将盘后固定价格交易，由原来的科创

板、创业板股票，扩展到全部 A股和沪深两市 ETF，交易时间为 15:05至 15:30，成交价

固定为当日收盘价。相关调整将满足投资者以收盘价交易的需求，延长相关品种的交易

时间，便于中长期资金入市。本次交易新规增加交易灵活性，尾盘交易“透明度”显著

提升，将进一步塑造市场健康投资生态。

（4）Meta 拟布局 AI 云业务，拟对外出售算力。根据财联社报道，社交媒体巨头

Meta 正制定计划，拟推出云基础设施业务，向外部客户出售 AI算力和模型访问权限。

这将使其在云计算领域与亚马逊 AWS、微软 Azure和谷歌 Cloud等行业龙头展开新的竞

争。Meta 近年来一直加速建设数据中心及其他基础设施，以支撑自身人工智能（AI）战

略。如今，该公司正筹建一项新业务，通过向外部客户出售富余算力实现收入增长。上

述消息引发市场对Meta资本支出及 Neocloud厂商竞争加剧的担忧。但这并非最新信息，

在 5月召开的股东会上，Meta管理层已经透露有相关意向，因此不宜过度悲观地将其解

读为算力过剩或相关资本支出全面放缓。在 AI硬件与其他方向高度分化后，市场本身存

在风格阶段性再平衡需求，Meta或布局 AI云业务等事件，预计仅影响 AI硬件的短期情

绪。

（5）美国 6月非农数据低于预期，美联储加息预期推迟。根据美国劳工部，美国 6

月新增 5.7万个非农就业岗位，明显低于市场预期的 11.3万人，为最近 4个月以来最低

水平。同时将 4月新增非农就业岗位数从 17.9万向下修订至 14.8万，5月从 17.2万向下

修订至 12.9万。修正后，4月和 5月新增非农就业岗位数比此前公布数据减少 7.4万。招

聘放缓主要受到休闲和酒店业就业人数创 2020年以来最大降幅的拖累，预计与“世界杯”

效应有一定关系。零售业和信息行业也出现裁员，而医疗保健和社会援助行业则继续保
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持强劲招聘。在伊朗战争引发能源冲击的背景下，美国消费者支出仍保持韧性，但民众

对高物价以及工资涨幅跑不赢通胀感到悲观，这也可能使企业在招聘方面更加谨慎。非

农数据发布后，市场对美联储加息的押注明显收缩，加息时点预期推迟，根据 CME“美

联储观察”：美联储 7月维持利率不变的概率为 82.4%，累计加息 25个基点的概率为 17.6%。

美联储到 9月维持利率不变的概率为 49.4%，累计加息 25个基点的概率为 43.6%，累计

加息 50个基点的概率为 7.1%。美联储到 10月维持利率不变的概率为 39.5%，累计加息

25 个基点的概率为 44.7%，累计加息 50 个基点的概率为 14.3%，累计加息 75个基点的

概率为 1.4%。

整体来看，近期市场风格阶段性再平衡，市场波动明显加大、操作难度有所增加，

建议以均衡配置为主：

（1）“泛科技”方向，例如 AI应用、国防军工、人形机器人等；

（2）消费医药方向，例如服务消费、部分农产品、创新药领域；

（3）防守的高股息方向，例如银行、煤炭、交通运输、公用事业；

（4）AI硬件的龙头标的，例如光模块、PCB、存储的核心标的，受益于扩产逻辑的

半导体设备及材料，近期下跌较多，可逐步低吸，预计后续仍是指数上行的核心驱动力。

2 A股行情回顾

上周（6.29-7.3)股指表现为，上证指数上涨 0.41%，收报 4043.64点，深证成指下跌

1.17%，收报 15597.51点，中小 100上涨 0.13%，创业板指下跌 4.16%；行业板块方面，

医药生物、美容护理、汽车涨幅居前；沪深两市日均成交额为 34168.92亿元，沪深两市

成交额较前一周下降 2.98%，其中沪市下降 1.43%，深市下降 4.28%；风格上，大盘股占

有相对优势，其中上证 50上涨 0.84%，中证 500上涨 0.48%；汇率方面，美元兑人民币

(CFETS)收盘点位为 6.7804，跌幅为 0.28%；商品方面，ICE轻质低硫原油连续下跌 0.69%，

COMEX黄金上涨 2.22%，南华铁矿石指数下跌 1.87%，DCE焦煤上涨 3.18%。

表 1：主要指数涨跌幅

名称 上周五收盘价 上周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅

中小综指 15,740.78 0.94% -0.62% 8.22%
上证 50 2,931.28 0.84% -1.94% -3.29%
中证 500 8,745.26 0.48% -3.17% 17.14%
上证指数 4,043.64 0.41% -1.24% 1.88%
中证 1000 8,620.79 0.23% -2.15% 13.50%
万得全 A 6,994.65 0.20% -2.15% 9.12%
中小 100 9,474.98 0.13% -2.22% 14.66%
中证 A100 4,698.25 -0.32% -3.45% 4.72%
沪深 300 4,842.17 -0.54% -2.76% 4.58%
深证成指 15,597.51 -1.17% -3.75% 15.32%
创业板综 4,654.62 -1.40% -4.15% 19.00%
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创业板指 4,019.93 -4.16% -7.43% 25.50%
创业板 50 4,258.05 -5.14% -8.33% 25.60%
资料来源：Wind（上周所指时间段与正文相同；当月涨跌幅数据、当年涨跌幅数据是根据上周期末所处的月份及年份来计 算的月
度及年度涨跌幅数据），财信证券

图 1：申万一级行业的周涨跌幅（%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券

表 2：全球主要指数涨跌幅

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅

台湾加权指数 46,780.62 4.96% 1.42% 61.52%
德国 DAX 25,779.31 4.49% 3.13% 5.26%
恒生指数 23,350.03 2.99% 2.05% -8.90%
纳斯达克指数 25,832.67 2.12% -1.45% 11.15%
道琼斯工业平均 52,900.07 1.97% 1.11% 10.06%
标普 500 7,483.24 1.76% -0.21% 9.32%
英国富时 100 10,679.03 1.63% 1.73% 7.53%
法国 CAC40 8,508.07 1.47% 1.24% 4.40%
印度 SENSEX30 77,763.91 0.86% 1.68% -8.75%
日经 225 69,744.07 0.55% -0.45% 38.55%
巴西 IBOVESPA指数 174,070.27 0.45% 1.19% 8.03%
胡志明指数 1,862.08 -0.53% 0.11% 4.35%
韩国综合指数 8,088.34 -3.84% -4.58% 91.93%
资料来源：Wind（上周所指时间段与正文相同；当月涨跌幅数据、当年涨跌幅数据是根据上周期末所处的月份及年份来计 算的月
度及年度涨跌幅数据），财信证券

3 行业高频数据

仅供内部参考，请勿外传



策略点评

请务必阅读正文之后的免责声明 - 7 -

图 2：全国水泥价格指数（点） 图 3：挖掘机产量当月同比（%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

图 4：工业品产量同比增速（%） 图 5：波罗的海干散货指数(BDI)（点）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

图 6：焦煤、焦炭期货结算价（元/吨） 图 7：CCTD 主流港口煤炭库存合计（万吨、周）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券
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图 8：主要有色金属期货结算价（元/吨、阴极铜为右轴） 图 9：电子产品销量增速（%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

4 市场估值水平

图 10：万得全 A指数市盈率走势（倍） 图 11：万得全 A指数市净率走势（倍）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

5 市场资金跟踪

图 12：两融余额变化（亿元）

资料来源：Wind 资讯，财信证券
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图 13：偏股混合型基金指数走势（点） 图 14：中国新成立基金份额（亿份、日度值）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

图 15：非金融企业境内股票融资（亿元） 图 16：融资买入额及占比（亿元、%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

6 风险提示

宏观经济下行，美联储加息，AI资本开支放缓，美伊冲突变数。
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$$end$$

投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明

股票投资评级

买入 投资收益率超越沪深 300指数 15%以上

增持 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为 5%－15%

持有 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为-10%－5%

卖出 投资收益率落后沪深 300指数 10%以上

行业投资评级

领先大市 行业指数涨跌幅超越沪深 300指数 5%以上

同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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