
宏观不确定性增加，A 股主线孕育中 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，量能维持高位。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/06/30-2025/07/04） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，钢铁、建筑材料和银行相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/06/30-2025/07/04） 

 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

中国 6月制造业 PMI49.7%，环比回升 0.2 但仍低于荣枯线：产业链看，中

游依然最好。装备制造业 PMI51.4%高于消费品制造业、高技术制造业、基础原

材料制造业。可能与抢出口、两新政策支持有关。价格看，6月出厂价格指数

为 46.2%，连续 13 个月低于荣枯线。黑色系与建筑业较差。黑色金属冶炼及压

延加工业两个价格指数双双回落，建筑链整体景气度或依然偏低，建材价格综

合指数 6月下跌 0.8%。数据整体显示上下游偏弱，内需不足问题仍然存在。 

     

在急需新发美债置换今年到期的大量短债和保证财政支出、关税政策影响

滞后背景下，特朗普减税法案(俗称大美丽法案)顺利通过两院，或成为下一阶

段美国经济与资本走势的指引。 政治角度看，利于其实现政治承诺，稳固中期

选举。 经济角度看，法案的顺利落地将在客观上提振经济预期，部分对冲关税

带来的经济压力，有助于和韧性十足的非农一起压制美国经济的衰退预期。 财

政角度看，减税法案通过后，美国政府赤字在十年内将增加 4 万亿美元左右，

即使考虑了激增的关税收入，也难以抵消减税法案带来的赤字压力。此外减税

法案呈现明显支出在前、减支在后的特征，这指向特朗普任期内，美国财政赤

字路径依然会是扩张，超发美债概率大，三季度起，在超发美债背景下，美债

利率上行风险加大。会对美国股债乃至全球资本市场均产生不利影响。 

 

展望 

市场上周强势震荡，资金面层面，市场量能和两融资金等均维持较高位置

但边际小幅变弱。 

随着“大美丽法案”的通过，其将成为下一阶段美国经济与资本走势的指

引。美国政府的扩张性赤字政策已在路上。此外，7月 9日是美国与大部分国

家、8月 12 日是美国与中国的关税暂缓期窗口，需关注后续谈判情况，目前情

况看美国与多数国家分歧仍大。短期可能压制资本市场风偏。香港方面金管局

仍在在进行弱方兑换保证，收紧流动性压制股指。A股方面，反内卷和科技成

为市场热点，总体看 A股的几个基本面角度压制因素仍继续存在：当前经济数

据尚可，刺激预期低，市场担忧消费透支和“抢出口”效应未来走弱下基本面

进一步下滑，四季度政策支持预期高于三季度。后续需观察反内卷政策力度与

持续性，反内卷和科技两个方向均有破局成为主线的潜力。结合 A股内在稳定

性，判断短期震荡可能性仍大。继续关注新催化的出现。 

中长期维度，中美长期斗争的基调已经确定，随着美国政策的底线逐渐清

晰与持续增加赤字，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力与制度信

誉。但美元信用目前仍未被实质撼动。观察美国资本市场变化与我国是否会迎

来战略机遇。内需、科技、出海三个方向可能迎来机会，如有超跌或偏低位机

会可积极布局。其二，在监管多重政策推动下，公募产品被动化、险资和券商

自营等资金长期化趋势可能进一步强化，中长期维度看较为低估的指数权重股

仍可能迎来配置资金流入。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议配置一定比例，“杠铃策

略”短期继续有效。关注有催化的红利标的（反内卷受益）和稳定避险属性强

的港股红利、金融、公用、贵金属等价值红利。进攻性行业方面，我们继续重



点关注科技（在内需政策预期降低时优势凸显，随着美国政策反复和国内政策

稳定支持不断产生交易性机会，中期仍然看好，随着调整幅度加大和抱团方向

资金松动出现资金流入。具备新催化出现下重新成为主线的潜力。关注自主可

控、算力、稳定币等方向催化）。内需与高景气方向（反内卷相关的一些顺周

期行业受益，创新药催化持续性较好，注意二波可能性，中报季接近中寻找其

他业绩预期高的行业与个股）。出海类（美国关税谈判时期短期在情绪压力中

寻找错杀品种或受益于后续政策更大的品种，自下而上择股更加重要）相关标

的。 
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