
A 股否极泰来，迎接重要会议 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均上涨，出现普反。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/07/08-2024/07/12） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电子（6.12%）、汽车（5.37%）和美容护理（3.15%）

居涨幅前二。煤炭（-7.49%）、传媒（-2.94%）和农林牧渔（-2.02%）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：2024/07/08-2024/07/12） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

美国 6月 CPI 同增 3.0%，核心 CPI 同增 3.3%，季调后 CPI 环比-0.1%，核

心 CPI 环比 0.1%，均低于预期，且已连续两个月低于预期。分项看，食品能源

商品等分项基本与 12 个月均值持平，住宅分项是主要拉低项，环比从 0.4%降

至 0.2%。剔除食品、能源、住宅后的“超级核心通胀”环比为-0.01%，连续两

个月为负，指向美国通胀压力进一步缓解。数据公布后，美股下跌（降息预期

高增导致资金离开抱团 BIG7 投向低位中小盘）黄金上涨，美元指数和美债收益

率下行，美联储降息预期大幅度提高。但随后时隔一日出炉的 PPI 数据再度超

预期，降息预期有所下降，纳指回升。周末的特朗普遇刺事件又带动了“特朗

普交易”预期，降息预期再回升，不稳定性强。市场预期已经打到年内降息 2

次，9月第一次降息。但是基于美联储一贯的数据导向和预期管理行为，不宜

对此过度乐观。 

    6 月通胀数据：6月 CPI 同比上涨 0.2%，环比下降 0.2%；PPI 同比下降

0.8%，环比下降 0.2%。数据符合预期。CPI 方面食品项、家用器具、交通工具

价格环比续降，居民消费表现持续弱势，PPI 方面降幅较上月收窄 0.6pct；分

行业看，有色、煤炭价格上涨，油价、钢材价格下跌。内需不足问题仍然凸

显，仍待更多需求侧政策积极呵护。 

6 月我国出口同比 8.6%，预期 7.4%，前值 7.6%；6 月中国进口同比-

2.3%，预期 4.2%，前值 1.8%；贸易顺差 990.5 亿美元，同比 42.4%，创历史新

高。出口数据略超预期。国别看，对东盟、中西亚等带路市场出口延续强势；

商品看，交运设备、电子中间品、家电、通用机械是主要拉动项。出口仍然在

拉动经济的三驾马车中占据重要拉动地位，后续需关注导致当前市场对出口链

预期低的几大因素改善情况：高企的运价，地缘政治影响和外需恢复情况。 

6 月社融增加 3.3 万亿元，社融存量同比增速为 8.1%，较上月下降

0.3pct。数据偏弱。分项看，实体信贷增加 2.2 万亿元，同比少增 1 万亿元，

可能与监管规范手工补息+实体融资需求不振有关，M1 同减 5%，较上月下降

0.8pct，与金融对企业部门融资同比偏弱和政府对企业部门净支出同比偏低有

关；同样的，M2 增速为 6.2%，较上月下降 0.8pct 总体看，虽然短期金融数据

受到挤水分因素的影响，但内需不足问题仍然明显。后续仍有赖于政策调节。 

 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪低位回升。从基本面看，目前内需仍弱，政策预期

较低。从资金面看，上周外资净流入 159.1 亿元。其他方面新发基金及两融资

金等依然偏弱，ETF 数据由于“国家队”托市行为继续放量，且出现扩散。 

由于连续数月新出经济数据均不超预期、地缘政治利空频出和外需回落等

原因，近期市场交易主线在三季度基本面下修。市场交易情绪低迷，在 A股市

场部分估值和交易指标已经重新回到历史较为极端水平后，国家队托市行为力

度增加、范围变广，带动一些观望的活跃资金入市抄底，市场出现普反。后

续，决定下一步市场情绪的最关键事件是本周的重要会议，此次会议会决定未

来较长时间的经济政策基调，对于会议市场预期虽弱，但如果有超预期内容对



市场影响也会更强。其次是外部因素影响的交易（“特朗普交易”持续加大降

息预期，对大宗商品和出口链形成压制）。第三是中报季临近下业绩的影响，

且在其他方向严重缺乏催化时业绩的影响力会提高。第三仍可维持市场没有有

重大下行风险的判断，结合后续国际地缘政治不确定性仍大的情况，应继续对

经济定位弱复苏，抓结构性机会，短期寻找具有 alpha 或者中长期 beta 层面看

好的标的。行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议作为底仓配置一部分

（高估值和拥挤度下开始调整，但避险逻辑未破，调整幅度不深，资金参与意

愿仍浓厚，不确定性来自于重要会议，如会议内容不超预期，继续建议配置有

独特催化的能源公用、低估值银行和强避险属性的贵金属、或现金流充足有分

红提升预期的标的等）。而对于进攻性较强的多数标的，以寻找低位、确定性

较好和情绪面强势的（较热的科技类标的需注意公司基本面情况，根据基本面

的不同确定参与节奏，随着中报季的临近可能基于真实景气度的投资会更加占

优，如光模块、新型电网等。顺周期方面严重依赖重要会议给予的支持。出口

链方面，高企的运价、美国经济数据边际走弱和地缘政治风险使市场对后续出

口预期降低，需要加强关注个股 alpha）配置为主。 
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