
预期偏弱下 A 股震荡下跌，公募基金二季报出炉 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2023/07/17-2023/07/21） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，房地产（3.56%）、建材（2.56%）和农林牧渔

（2.20%）居涨幅前三。通信（-6.22%）、计算机（-5.24%）和传媒（-4.84）

居跌幅前三。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2023/07/17-2023/07/21） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

7 月 17 日，上半年经济数据公布，总体略低于市场预期：上半年 GDP 同比

增长 5.5%，比一季度加快 1.0 个百分点。虽然居民收入平稳增长，消费支出增

速有所提升，失业率下行，但结构分化依然明显。目前国内经济仍处于复苏阶

段，需求仍待恢复。 

1-6 月，全国规上工业增加值同比增长 3.8%，其中亮点是制造业。6月单

月规上工业增加值同比实际增长 4.4%，超市场预期。41 个大类行业中有 26 个

行业增加值保持同比增长。6月的工业增加值加速增长表示我国库存周期有加

速触底迹象。 

1-6 月，全国固定资产投资（不含农户）同增 3.8%，较 1-5 月份回落 0.2

个百分点。广义基建同比增长 7.2%，比 1-5 月份减慢 0.3 个百分点，高于固投

整体增速 3.4 个百分点。依然是拉动项但增速放缓，期待下半年更多财政支持

维持高增速。制造业投资增长 6%，较 1-5 月增速持平，高于固投整体增速 2.2

个百分点。其中有色金属冶炼、化工工业、汽车、压延加工业增速提升较多。

后续强链补链、高端制造、自主可控等产业政策支持应会持续。地产开发投资

同比下降 7.9%，较 1-5 月继续回落 0.7 个百分点，较整体固投增速低 11.7 个

百分点，只有竣工数据维持正增长，地产仍是固投最大拖累项，需要政策继续

呵护。 

1-6 月，社会消费品零售总额同比增长 8.2%，但是单月看，6月社零只同

比增长 3.1%，在基数波动下，增速较前值降低 9.6 百分点，目前国常会已经针

对消费推出一系列政策组合拳，重点促进汽车和家居消费。 

7 月 21 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取当前防汛抗旱

工作情况汇报，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》。指出要推进城中村改造，并把城中村改造鼓励和支持民间资本参

与，发展新业态，实现可持续运营。国常会未在具体实施办法、投资规模等方

面形成可量化的指引，偏纲领性。在目前市场缺乏主线，情绪低迷背景下，对

于地产链顺周期板块形成短期情绪利好概率较大，观察政策预期变化和实际落

地情况。 

当前，公募基金二季报基本披露完毕。仓位看，Q2 主动股票和偏股型基金

减仓，股票配置比例环比-1.3%，板块上科创板受到青睐，实配环比+0.9%，减

配创业板，环比-0.7%，行业上，经过一季度的行情推动和研究加深，市场主线

TMT 行业得到明显增配，通信实配环比+2.1%，电子+1.5%，传媒+0.4%，计算机

-0.4%，呈现“硬件强软件稍弱”特征。制造业中增配机械/军工；消费中汽车

和家电获得增配，明显减配食品饮料，周期中增配火电为首的公用。绝对配置

比例的前三名为电新（16.0%），食品饮料（13.8%）和电子（11.0%） 

流动性方面，美元兑人民币汇率已经高位回落并企稳，本轮人民币贬值进

程基本结束。总体资金面“平衡偏宽松”局面未变，可观察后续更多动作。 

 

后市展望 

A 股上周表现弱势。从基本面看，各种经济数据表明经济仍处于弱复苏趋

势未改。从流动性看，总体资金面“平衡偏宽松”局面未变。伴随二季度后经

济数据回落和政策刺激屡屡不及预期，叠加中美关系扰动导致外资流出，投资



者开始担忧长期结构性问题，悲观情绪蔓延，高位主线 TMT 板块调整之下市场

热点散乱，存量博弈状态持续。后续看，汇率已经企稳，市场悲观预期已经得

到较为充分的反映，中美也在加强往来沟通，观察市场何时停止缩量，建议投

资者维持中等水平仓位并逢低加仓，行业上，当前“杠铃型策略”可能更加占

优，建议短期均衡配置等待市场触底或主线出现。中长期“主题投资”类标的

可能继续占优（数字经济、中国特色估值概念等，中长期看催化更多，更易保

持主线地位。数字经济需要关注业绩转化情况和具体到个股的催化持续情况，

或布局调整到位的细分行业。中特估方面在无风险利率下行和市场缺乏热点背

景下，高分红低估值、避险属性较强的资产可能得到更多资金青睐，重点关注

资产质量开始转好的通信、建筑、能源、公用事业等行业央企。且后续一带一

路，国企改革新计划等催化仍在路上），对顺周期和弱周期标的短期建议低位

适当加大布局（政策持续释放但强度不够背景下，对于顺周期的预期交易建议

短期适度参与，持续观察政策力度和公司中报，如市场定价逻辑转向基本面仍

有很强竞争力）。 
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