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题目：市场有望走出磨底期 

一、核心观点 

7 月，大盘指数有望逐渐走出磨底期，迎来技术性反弹。当前市场或许不会一蹴而就，底部区域或有反复，但此

位置从风险收益比的角度处于黄金坑，有效的策略应该是采用配置的思维逢低布局，面对 7 月中报业绩预告陆续披

露，建议关注低位的中报业绩超预期的标的。 

    

二、六月回顾 

市场表现：6 月 A 股主要指数涨跌互现，经济复苏板块相对占优。受投资者对政策预期的波动等因素的影响，

主要指数涨跌出现分化，其中深证成指涨幅最大，而科创 50 跌幅最大。行业方面，6 月各行业涨跌互现，其中，家

用电器、汽车及通信涨幅靠前，而医药生物、综合及非银金融等行业的表现较差。 

截至 6月 30 日收盘，国内重要指数 6月区间涨跌幅为：上证指数（-0.08%）、深证成指（2.16%）、创业板指

（0.98%）、沪深 300（1.16%）、中证 500（-0.81%）、科创 50（-4.63%）。 
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资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部 

 

从行业板块分析看： 6月申万一级行业中表现较好的是：家用电器（11.25%）、通信（10.91%）、汽车

（8.89%）、机械设备（7.36%）、电力设备（4.08%）；跌幅靠前的有：医药生物（-4.50%）、交通运输（-

2.92%）、商贸零售（-2.76%）、非银金融（-2.09%）、银行（-2.06%）。 

 

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部 

 

换手率及成交量： 

6 月换手率及成交量继续萎缩, 换手继续处于 1%附近，呈现低位缩量的状态，侧面也表明当前位置市场定价状

态较为理性。 

  

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部 

 

两融余额：截至 6月 30日，上交所融资余额报 7832.26 亿元；深交所融资余额报 7120.63 亿元，总体来看，本

月平均两融余额较上月小幅下跌，市场交易情绪有所降温。 
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资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部 

 

 宏观经济数据方面： 

中国 5 月规模以上工业增加值同比增长 3.5%，预期 3.6%，前值 5.6%。中国 5 月社会消费品零售总额同比增长

12.7%，预期 13.6%，前值 18.4%。中国 1-5 月固定资产投资同比增长 4.0%，预期 4.4%，前值 4.7%。中国 5 月全国城

镇调查失业率为 5.2%，16-24 岁调查失业率为 20.8%。 

中国 5 月规模以上工业增加值同比增长 3.5%，预期 3.6%，前值 5.6%。5 月规模以上工业增加值略低于市场预期，

较前值下降 2.1 个百分点至 3.5%，环比增长 0.63%。总需求拉动有限，企业盈利也有所承压，工业生产缺乏足够上行

动能，叠加 5 月低基数效应减弱，生产持续放缓，仍处去库阶段。 

  

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部 

 

5 月社会消费品零售总额同比增速录得 12.7%，低基数下仍保持在两位数的区间运行，但因基数效应减弱，同比

增速相比上月回落近 6 个百分点，整体表现不及市场预期。两年平均来看，5 月社零同比则略有放缓，回落 0.1 个百

分点至 2.5%。结构方面，餐饮与商品表现分化的态势延续，前者同比仍相对强劲。 

 

社融：中国央行 5 月 13 日公布的数据显示，据初步统计，2023 年 5 月社会融资规模增量为 1.56 万亿元(人民币，

下同)，比上月多 3312 亿元，比上年同期少 1.31 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.22 万亿元，同
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比少增 6173 亿元。此外，2023 年 5 月末社会融资规模存量为 361.42 万亿元，同比增长 9.5%。其中，对实体经济发

放的人民币贷款余额为 225.62 万亿元，同比增长 11.3%。 

 

PMI：6 月中国制造业 PMI 为 49，仍处收缩区间，但较上月微升 0.2 个百分点，生产和新订单指数同步恢复。另

一方面，非制造业扩张动能放缓。5 月非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月回落 1.3 个百分点；新订单指数持平

于 49.5，延续收缩状态。 

 

6 月财新中国制造业采购经理指数（PMI）报 50.5，较 5 月小幅下降 0.4 个百分点，连续两个月位于扩张区间。6

月制造业生产指数从 5 月的 11 个月来高点明显下行，但仍维持在荣枯线以上；制造业新订单指数也在扩张区间略有

回落。分三大类商品看，仅消费品类需求增加，中间品类基本持平，投资品类新订单减少。 

  

资料来源：iFinD、华龙证券投资顾问部 

 

CPI、PPI：2023 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.1%；食品价格

上涨 1.0%，非食品价格持平；消费品价格下降 0.3%，服务价格上涨 0.9%。1—5 月平均，全国居民消费价格比上年同

期上涨 0.8%。5 月份，全国居民消费价格环比下降 0.2%。其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.2%；食品价格下降 0.7%，

非食品价格下降 0.1%；消费品价格下降 0.2%，服务价格下降 0.1%。 

2023 年 5 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 4.6%，环比下降 0.9%；工业生产者购进价格同比下降 5.3%，

环比下降 1.1%。1—5 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 2.6%，工业生产者购进价格下降 2.3%。 

  

资料来源：国家统计局、华龙证券投资顾问部 

  

利率：中国贷款市场报价利率（LPR）下调，1 年期 LPR 为 3.55%，5 年期以上 LPR 为 4.2%，均下调了 10 基点。

值得一提的是，6 月 15 日中期借贷便利（MLF）已由 2.75%下调 10 基点至 2.65%，此次 LPR 下调与 MLF 保持同步，

确认了此次降息正式落地。 

http://data.eastmoney.com/cjsj/pmi.html
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三、七月展望 

7 月，大盘指数有望逐渐走出磨底期，迎来技术性反弹。当前市场或许不会一蹴而就，底部区域或有反复，但

此位置从风险收益比的角度处于黄金坑，有效的策略应该是采用配置的思维逢低布局， 面对 7 月中报业绩预告陆续

披露，建议关注低位的中报业绩超预期的标的。AI 行业短期经过大幅上涨后，部分公司大股东开始减持，相关板块

承压。 

 

 

资料来源：华龙证券投资顾问部 

 

截至 6 月 30 日，估值水平来看，大部分宽基指数仍低于历史分位数 50%，中小 100、创业板估值较低。Wind 全

A 的动态市盈率为 17.6X（历史分位数 35.1%，中位数为 19.4X）。创业板 50、科创 50、沪深 300 历史分位数分别为

6.4%、17.9%、24.4%，中证 500、中证 1000 的历史分位数分别为 15.7%、35.7%，均低于 50%。 

 

资料来源：德邦研究所、华龙证券投资顾问部整理 

1、宏观方面，国务院总理李强 6月 16 日主持召开国务院常务会议，会议围绕加大宏观政策调控力度、着力扩

大有效需求、做强做优实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究提出了一批政策措施。因此，整体来

看，新的一批政策已在途。 
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2、流动性方面，央行 6月决定联合调降 OMO、SLF、MLF 和 LPR 利率各 10 个基点，释放加强逆周期调节和稳定

市场预期的积极信号，降低企业融资成本。此次降息是年内首次降息，在全力支持实体经济的背景下，预计后续将

有系列“稳增长”政策推出，为加快恢复经济创造更加适宜的货币金融环境。 

 

3、海外方面，6月 15 日凌晨美联储宣布暂停加息，将联邦基金利率目标区间维持在 5.0%至 5.25%，符合市场

预期。这是美联储本轮加息周期中首次暂停行动。但加息并未停止，从点阵图来看，年内美联储有可能还会加息两

次。发布会上，美联储主席鲍威尔表示，坚决致力于 2%的通胀目标，今年降息不合适。当地时间 6月 28 日，美联

储主席鲍威尔在欧洲央行研讨会上表示，多数决策者预计今年将再加息两次，不排除连续加息的可能性。 

 

总体上，国内经济景气度略有回升，6月 PMI 录得 49%，较上月回升 0.2 个百分点。政策预期逐步升温，后续稳

经济政策有望陆续出台，有利于经济企稳回升。在经历了前期由于业绩、政策预期以及外部压力带来的阶段性调整

之后，市场或将逐步企稳。当前市场指数与估值已经都处于一个相对较低的水平，当前市场风险已经得到了较为充

分的释放，有望走出磨底期。 

 

四、行业板块 

【半导体】 

今年以来，国家集成电路产业投资基金二期股份有限公司（简称“大基金二期”）投资动作频频。数据显示，

大基金二期自成立以来，已投资了 38 家公司，投资总额超过 530 亿元。投资目标方面，大基金二期也更注重“强链

补链”，在半导体设备、材料等关键薄弱环节加大投资。6月 28日晚间，港股华虹半导体披露称，公司于 6月 28

日与国家集成电路产业基金 II（即大基金二期）签署认购协议，大基金二期将作为战略投资者参与认购公司科创板

IPO 股份，认购总金额不超过 30 亿元。作为国家级的集成电路产业基金，大基金二期自 2019 年 10 月成立以来，聚

焦“强链补链”，不断在半导体产业链领域加码投资，投资总额已达数百亿元。 

 

 

【汽车】 

工信部等五部门联合印发《制造业可靠性提升实施意见》，提出将围绕制造强国、质量强国战略目标，聚焦机

械、电子、汽车等重点行业。文件指出，汽车行业重点聚焦线控转向、线控制动、自动换挡、电子油门、悬架系统

等线控底盘系统，高精度摄像头、激光雷达、基础计算平台、操作系统等自动驾驶系统。结合汽车长短周期嵌套重

点关注主线如下：1）基于行业复苏再次确认带来板块估值修复为主要特征的配置机会。2）智能驾驶：L3 级智驾驶

渗透趋势提速，线控底盘有望复刻过去 5年电动车渗透率曲线快速放量，率先受益。3）智能座舱。4）轻量化：轻

量化需求高增。5）华为产业链：关注华为智选车及安徽汽车产业链相关标的。此外，关注传统内外饰智能化升级及

汽车线束赛道。 

 

【人形机器人】 

力传感器与编码器是人形机器人的核心部件，其中力传感器感知并度量力，在人形机器人关节上具有应用，编码

器可测量旋转角度与速度，可通过伺服系统应用于人形机器人中。从竞争格局来看，高端编码器与多维力矩传感器由

于技术壁垒较高，国内可量产的企业较少。高精度传感器作为现代工业发展的重要基础，其在消费电子、汽车、工业

等领域具有广泛应用。由于高精度传感器具有显著的技术壁垒与制造壁垒，国内高精度传感器严重依赖海外进口，海

外“卡脖子”现象比较严重。在政策催化下，高精度传感器的战略地位有望不断提升，本土替代或将加速推进。 

 

【风险提示】 

 

http://data.eastmoney.com/zlsj/
http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK1036
http://quote.eastmoney.com/unify/r/116.01347
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经济增长不及预期、政策落地实际情况不及预期、国内城投债压力、海外货币政策变化、地缘摩擦加剧；市场剧烈

波动，个股黑天鹅事件。突发不可抗利空因素，均会构成投资策略的变动，投资有风险，入市需谨慎。 
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