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一、本周行情回顾

行情方面，上周市场调整后，本周整体反弹，创业板涨 2.5%、上证 50 涨 2.4%、全 A 涨
1.4%、红利涨 0.6%、中证 1000 涨 0.4%、科创 50 涨 0。上证 50 这两周走势都较强，科创 50
连续三周走弱。

本周领涨前五名的中信行业有石化 3.3%、食饮 3%、传媒 2.8%、化工 2.7%、银行 2.7%，
石化连续两周涨幅靠前。本周跌幅前五名的中信行业有地产-1.5%、轻工-1.5%、军工-0.4%、
家电-0.3%、汽车-0.2%。连续两周跌幅领先的传媒本周涨幅靠前。市场仍然在高轮动状态。
主题和板块方面，本周领涨的有存储器 6.1%、先进封装 6%、化学原料 4.7%、MCU4.1%、中
文语料 3.9%半导体精选 3.7%、白酒 3.6%。本周领跌的有网游镓锗-4%、航空精选-3.7%、光模
块-3.4%、中船-2.9%、地产精选-2%、稀土-1.9%、AI 机器人-1.8%、血制品-1.7%。上周领涨的
镓锗本周领跌。

本周陆股通北上资金净流入 198 亿元，上周为-85 亿元。结束了连续三周净流出。本周
成交 4.3 万亿元，日均交易继续四周创新低。

宏观方面，国家统计局 7 月 10 日发布通胀数据，CPI 同比持平，降幅较前值回落 0.2
个百分点，其中翘尾和新涨价影响分别是 0.5%和-0.5%。PPI 同比下降 5.4%，降幅较前值回落
0.8个百分点，其中翘尾和新涨价影响分别是-2.8%和-2.6%。环比方面，6月CPI环比下降0.2%，
持平于季节性均值，核心 CPI 环比下降 0.1%，3 月以来首次转负。CPI 分项出现分化，食品
项中，受高温降雨等天气因素影响鲜菜价格大幅上涨，而猪肉等食品项价格下跌；非食品项
中，能源价格带动交通通信分项加速下行，“618”商家促销活动带动生活用品及服务分项环
比下行。受石油、煤炭等大宗商品价格继续回落及上年同期对比基数较高等因素影响，PPI
环比、同比均下降，6 月 PPI 环比下降 0.8%，降幅较 5 月收窄 0.1 个百分点。

6 月新增社融 4.2 万亿，同比少增 9726 亿元，高于市场预期。存量社融增速下降 0.5 个
百分点至 9.0%。人民币贷款持续回升，而政府债券融资同比回落，是社融增速放缓的主要原
因。6 月政府债券净融资 5388 亿元，同比少增 1.08 万亿。6 月新增信贷 3.05 万亿，在去年
高基数的基础上同比多增 2400 亿元，表现超出市场预期。分类型来看，居民和企业中长期
贷款均表现相对较强。6 月居民中长期贷款增加 4630 亿元，同比多增 463 亿元；企业中长
期贷款在高基数的基础上同比多增 1436 亿元至 1.59 万亿。

海关总署公布数据显示，按美元计价，6 月我国进出口总值 5000.2 亿美元，同比下降
10.1%。其中，出口 2853.2 亿美元，同比下降 12.4%，Wind 一致预期降 10.2%；进口 2147 亿
美元，同比下跌 6.8%，Wind 一致预期降 3.8%；贸易顺差 706.2 亿美元，同比下降 27.5%。6
月出口下行压力加剧，出口商品中汽车仍是第一拉动力，但拉动效应边际下滑；高温天气下
的家电出口改善。国别中，非发达经济体的拉动效应整体边际转弱，同时发达国家拖累继续
走扩。

海外方面，美国 6 月 CPI 涨幅超预期回落。美国 6 月 CPI 同比上涨 3%（预期 3.1%，前
值 4%），连续 12 个月涨幅回落，且为 2021 年 3 月以来最小涨幅。环比来看，美国 6 月 CPI
上涨 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%。剔除波动性较大的食品和能源价格后，美国 6 月核心 CPI
同比上涨 4.8%，为 2021 年 11 月以来最小涨幅，预期 5.0%，前值 5.3%；6 月核心 CPI 环比上
涨 0.2%，预期 0.3%，前值 0.4%。



债券市场方面，本周债市整体窄幅波动，利率债收益率小幅上行，1 年、3 年、5 年和
10年国债分别变动1.06BP、0.77BP、2.17BP和0.41BP至1.8385%、2.2488%、2.4512%和2.6444%。
1 年、3 年、5 年和 10 年国开债分别变动 3.31BP、1.73BP、2.04BP 和-0.14BP 至 2.0955%、
2.3788%、2.5363%和 2.7664%。资金利率所有上行，银行间市场质押式回购隔夜、7 天利率
分别变动 20.24BP、7.83BP 至 1.4629%、1.9624%；银行间市场存款类机构隔夜、7 天回购利
率分别变动 20.31BP、5.22BP 至 1.3199%、1.8154%。公开市场操作方面，本周央行在公开市
场共开展 310 亿元 7 天期逆回购操作，本周共有 130 亿元 7 天期逆回购到期，因此本周实
现净投放 180 亿元。

信用方面，本周惠誉将大连万达商业管理集团股份有限公司主体评级由 BB-调降至 B；
中诚信国际将红星美凯龙控股集团有限公司发行的债券列入信用评级观察名单；华夏幸福基
业股份有限公司、九通基业投资有限公司、上海宝龙实业发展(集团)有限公司和广州市时代
控股集团有限公司发行的债券发生展期。

二、行业动态跟踪

大消费行业方面，本周中信股票指数食品饮料板块上涨 3.02%，家电板块下跌 0.32%，
消费者服务板块上涨 2.31%，分列中信本周板块指数的第 2、26、7 名。

食品饮料板块：本周食品饮料板块上涨 3.02%，板块上涨排名前三的公司为金种子酒上
涨 9.4%，泸州老窖上涨 8.3%，今世缘上涨 7.8%，本周食品饮料板块啤酒板块跌 0.7%，白酒
板块涨 3.6%，饮料板块跌 0.5%，食品板块跌 0.2%，板块本周反弹，主要与市场宏观环境有
关，人民币汇率短期见顶调整后，导致外资流入，相关顺周期的板块有所反弹，白酒板块属
于外资偏好的顺周期板块，本周反弹的也较多。后续策略上预计板块整体处于区间震荡向上
的阶段，汇率和月底政策端博弈，对顺周期板块偏利好，关注白酒、啤酒。

家电板块：本周家电下跌 0.32%，板块上涨排名前三的公司为天银机电 24.7%，奇精机
械上涨 18.4%，小菘股份上涨 12%。二级行业中白电收涨 0.0%，厨大电收跌 1.9%，小家电收
跌 2.3%，零部件收跌 0.2%，黑电收跌 2.7%。本周家电板块继续小幅度调整，主要与美元回
调使得短期涌入出口链的资金调整，以及地产政策可能不及预期带来的厨电板块调整导致。
后续策略上看好空调链。海信家电与长虹美菱中报业绩预告均超预期，有望上修全年业绩预
期并带动板块情绪。

消费者服务板块：本周消费者服务板块上涨 2.31%，板块上涨排名前三的公司为长白山
上涨 8.3%，科锐国际上涨 7.6%，行动教育上涨 7.2%。本周板块出行板块继续反弹，顺周期
相关的人力服务也随宏观有所反弹。后续策略上继续关注景气度较高的出行板块中的景区、
酒店，以及顺周期的人力服务公司。

大健康行业方面，中信医药指数上涨 0.58%，涨跌幅列全行业第 11，跑输沪深 300 指
数，跑输创业板指数。

近期医药走势表现出来“高低切”、“筹码结构好坏切”“大小切”等情况。医药成交量持续
低迷，连续出现地量，行业存量博弈。CXO、医疗服务、部分消费医疗、超跌核心资产等表
现相对好，强势板块和强势股承压。中报超预期看第二天走势分化的状态来看，市场在交易
医药的逻辑上其实有了更多的演绎，不仅要求 Q2 超预期，还要考虑 Q3-Q4 经营趋势。
医药医疗 AI 表现好的个股是美股映射。

2023 年 7 月 14 日，国家药监局发布公告，为进一步规范中药饮片标签的管理，根
据《中华人民共和国药品管理法》《中华人民共和国药品管理法实施条例》《药品说明书和 标
签管理规定》等法律、行政法规和规章，国家药监局组织制定了《中药饮片标签管理 规定》，



现予发布，自 2024 年 8 月 1 日起施行，其中，保质期的标注自 2025 年 8 月 1 日起
施行。

2023 年 7 月 10 日，上海阳光医药采购网发布了《十五省（区、市）联盟地区药品
集中 采购文件》，北京、天津、上海、浙江、安徽、福建、江西、山东、湖北、湖南、重庆、
四川、云南、西藏、甘肃 15 地组成地区联盟，成立国家集采药品接续上海联盟采购办 公
室，开展联盟地区药品集中带量采购。

2023 年 7 月 11 日，山东互联网中药（材）交易中心发布《关于推进中药材、饮片“直
供直销”，遏制不合理涨价的倡议》（以下简称《倡议书》），面对近期中药材价格暴涨、 供
需失衡的情况，呼吁各道地药材产区政府、中药材/饮片企业、中医医疗机构及相关 单位共
同加入，抵制行业囤积炒作行为。

大科技行业方面，本周电子（中信一级）上涨 2.38%，消费电子指数（中信二级）上涨
1.35%，半导体指数（中信二级）上涨 2.51%。费城半导体指数上涨 4.83%，台湾半导体指数
上涨 4.13%。

荣耀 Magic V2 发布，该机主打轻薄，折叠后厚度仅 9.9mm，让折叠机进入到“毫米时
代”，荣耀 Magic V2 其实本质上抓住的是折叠机的两个痛点问题：减薄、减重。通过架构、
材料、器件、模组等领域的重构与创新将各零部件进行轻薄定制化。我们看到的是取代铝合
金材质的钛合金 3D 打印铰链。

7 月 16 日消息，据彭博社报道，英特尔、高通和英伟达的 CEO 正计划进行游说，反对
美国政府升级对中国出口某些芯片和制造半导体的设备的限制。报道称，这几家大公司正在
进行最后的努力，以阻止对中国的新限制。这几家公司的 CEO 计划于下周前往华盛顿，就
美对华半导体出口限制等问题与政府官员和议员举行会谈。

据 DigiTimes 报道，台积电正在加快与后端设备供应商的合作，因为它开始了晶圆基
板上芯片（CoWoS）封装产能的扩张计划。台积电计划到 2023 年底将其目前的 CoWoS 产
能从每月 8,000 片晶圆增加到每月 11,000 片晶圆，然后到 2024 年底增加到每月 14,500
至 16,600 片晶圆左右。

荣耀 Magic V2 发布，Magic V2 的开拓确实也抓住了消费者的诉求，线上平台的预购量
当晚就大幅超过了先前市场预期。韩国证券分析师预计自第三季起存储芯片市场有望快速回
温，DRAM 和 NAND Flash 均价将分别上涨 7%、5%，摆脱连季下跌的颓势。本周很多电子行
业的公司都发布了上半年业绩预告，虽然下滑的仍然居多，但是面板、LED 等细分领域已经
体现出这种明确回暖的趋势，行业边际正在预期改善。

大制造行业方面，本周电力设备及新能源板块（中信）指数涨幅 1.85%，汽车（中信）
指数涨幅-0.22%，公用事业（中信）指数涨幅 0.06%，国防军工（中信）指数涨幅-0.44%。
本周自动驾驶、机器人等新赛道走势疲软，短期催化逐渐减少，此外恰逢中报季节，炒作资
金退潮。板块上回调居多，其中有催化的异质结等走势稍微强一些，但是锂电、风电等板块

风光储氢板块：【国家能源局：全面加快建设全国统一电力市场体系 研究制定电力市场
“1+N”基础规则制度】国家能源局召开 2023 年电力调度交易与市场秩序厂网联席会议，会
议指出，下一步，国家能源局将全面加快建设全国统一电力市场体系，研究制定电力市场
“1+N”基础规则制度，深化辅助服务市场机制；加强电力调度交易与市场秩序监管，规范调
度运行、交易组织、电费结算、信息披露等，纠正地方不当干预行为。

【异质结】近期迈为股份官微称，通过对溅射单元的不断优化，目前其最新设备对纯铟
基靶材理论单耗已从近 20mg/W 降至 13.5mg/W，将低铟叠层膜方案（50%无铟）与上述设
备改进方案相结合，铟基靶材理论单耗可降低至 6mg/W 左右。结合未来铟材料回收进一步
实现、以及无铟靶材的逐步深入，GW 级 HJT 电池产线的铟耗量将有望降低至 1mg/W。

国家发改委、国家能源局、国家乡村振兴局发布《关于实施农村电网巩固提升工程的指



导意见》，指出有序推进农村电网建设改造，提升农村电网分布式可再生能源承载能力，促
进分布式可再生能源就近消纳；确保农村分布式可再生能源发电“应并尽并”。

新能源汽车板块：【第一台 Cybertruck 正式下线】7 月 15 日，特斯拉在推特上发布消息，
美国得州超级工厂制造完成了第一辆 Cybertruck。最近，特斯拉 CEO 马斯克在特斯拉年度
股东大会上也给出了特斯拉 Cybertruck 的产量预测。他认为，每年大约可以生产约 25 万
辆，但他后来补充说可能在 25 万至 50 万部之间。

大金融行业方面，【新房和二手房地产数据】上周地产销售数据，新房和二手房销售仍
维持弱势。新房方面：本周 49 城成交面积同比-47%（上周-37.8%），同比 2019 年-62%（上
周-57%）；年初以来累计同比-8.8%（上周-7.5%）。二手房方面：本周 15 城整体成交面积同
比-15%（上周-2.1%），同比 2019 年-15%（上周-19%），年初以来累计同比+46%（上周+49%）。

国务院总理李强 7 月 12 日下午主持召开平台企业座谈会，听取对更好促进平台经济规
范健康持续发展的意见建议。座谈会上，美团、小红书、海智在线、货拉拉、阿里云、徐工
汉云、抖音、智联招聘等企业负责人先后发言，拼多多、京东、欧冶云商、BOSS 直聘、航
天云网、卡奥斯等企业负责人提交了书面发言。

6 月社融新增 4.22 万亿，同比少增 9859 亿，余额增速环比-0.5pc 至 9.0%。6 月人民币
信贷新增 3.05 万亿，同比多增 2296 亿，余额增速环比-0.1pc 至 11.3%。居民端，短贷同比
多增 632 亿元，反应居民消费持续修复以及银行加大消费贷投放；中长贷同比多增 463 亿
元，与 6 月较弱的房地产销售背离，超预期。判断背后主要有两方面因素： 6 月提前还贷
情况缓解；银行加大居民经营类中长贷投放。 企业端，中长贷同比多增的持续性超预
期。6 月短贷和中长贷分别同比多增 543 亿、1436 亿，判断主要是银行落实政策导向以及
季末冲量，2023 年 6 月发改委召开扩大制造业中长期贷款投放现场会，21 家全国性金融机
构均参加会议。

三、兴合观点

公募基金投资部孙祺（权益）观点：
美国 6 月 CPI 同比增加 3%，核心 CPI 同比增加 4.8%，低于预期的 4.9%，美元指数继续

下跌，大宗商品继续上涨。六月底以来原油价格走出一波从 72 美元到 81 美元的反弹。锡
已经年内新高。尿素近一个月大涨，本质都跟草甘膦一样，前期跌多了，大多数企业甚至龙
头企业都在亏损，导致库存极低，很容易反弹，但持续性有限。

本周美元指数调整，逻辑上 A 股也受益。各领域的顺周期子行业都企稳反弹，白酒、
航空、化工品等。同时，费城半导体指数大涨，对 A 股科技板块的气氛较为有利。近两周
业绩预告对市场影响明显，中际旭创、兆易创新等中报业绩预告超预期，但浪潮信息中报预
亏。《生成式人工智能服务管理暂行办法》出台，大数据局领导等预期，AI 分化，传媒板块
率先止跌反弹。本周发布超预期的 6 月社融分解看，增量明显居民的中长期贷款并非房贷而
是消费贷等，另一个比较好的数字是企业的长期贷款可能与政策引导领域加大投资有关

基于我们密切跟踪的宏观数据和广泛的调研，我们对下半年 A 股持有谨慎乐观的态度，
预计 A 股是上有顶、下有底的震荡。由于大多数行业缺乏盈利趋势，且缺乏趋势性的增量
资金入场，选股思路更注重边际思维并要关注交易结构。这对投资管理人提高很高的要求。
在复杂的市场环境中，我们的选股更强调行业的中长期趋势、公司质地，同时密切把握阶段
性的变化导致的投资机会的产生。
公募基金投资部夏小文（固收）观点：

本周暂无观点更新。
专户基金投资部赵刚（权益）观点：



上周市场震荡反弹，利空落地情绪好转。美国经济数据缓解美联储加息预期，全球风险
资产压制缓和，国内 6 月经济数据基本符合预期，悲观情绪一定程度缓解，在人工智能管理
办法利好带动下 TMT 整体反弹，房地产政策预期落空领跌。临近半年报，市场资金转向交
易业绩，市场短期冲击难改长期方向。海外局势复杂，美联储加息预期放缓，全球经济预期
有所改善，但来自海外的封锁仍未消除。国内 6 月经济数据好转，对下半年的悲观预期有所
改善，人工智能管理办法的出台为国内 AI 应用落地扫清障碍，未来随着 AI 算力、大模型、
应用等落地，自主可控和国产替代也将同步进行，科技创新有望成为新的经济增长点。
专户基金投资部王凝（权益）观点：

上周市场大类行业电子、食品饮料、基础化工、传媒和石油石化涨幅居前，轻工、煤炭
和地产行业下跌，美国通胀压力减退后，美元指数单周下跌 2.2%创近一年来之最，人民币贬
值压力暂时缓解，是市场向上的主要原因。

目前市场格局仍然处于多个条件震荡向上的状态，，或者说主线持续性不强。暂时看无
人驾驶、存储和 AI 共振反弹。人民币升值到目前位置可能有反复，包括股指反弹也又触及
压力位了，市场仍然是震荡市。
专户基金投资部姚飞（权益）观点：

经济处于弱复苏轨道，且结构分化明显，在地产复苏乏力的情况下，经济短期难以出现
明显反转。从微观个股跟踪情况来看，经营情况较好且同时估值具备吸引力的机会仍是少数。
选股方面，短期规避出口依赖和政府依赖型公司，看好内需型制造业、地产链、大医药板块，
以及部分以内需为主且需求受宏观影响较小的制造业。今年以来，A 股对 AI 和中特估概念
的持续炒作使得少数估值低且基本面情况较好的个股遭到冷落，下半年随着二、三季业绩的
明朗，这些机会有望逐渐表现。
专户基金投资部魏婧（固收）观点：

上周市场交易围绕美国通胀（低于预期）、国内数据（金融数据高于预期）展开。随着
中报披露预报完毕，市场波动短期可能略降，维持看多，周期上处于去库中后期，关注一些
顺周期板块的正向数据对行业逻辑的印证，AI 调整后反弹，预计科技和顺周期板块都有机
会。



【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管
理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在
做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，
投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。
敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及其他
法律文件。

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，
亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方
观点，并不代表兴合基金的立场。
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