
     

敬请参阅正文之后的免责声明                                    - 1 - 

03  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

题目：震荡筑底  逐步明朗 

 

一、上周市场概况 

上周行业板块涨幅居前的有电子、食品饮料、基础化工、传媒、石油石化等；行业板块跌幅居前的有房地产、

煤炭、轻工制造、综合、交通运输等。本周行业板块主力资金净流入居前的有电子、通信、传媒、汽车、电力设备

等；行业板块主力资金净流出居前的有轻工制造、房地产、国防军工、交通运输、钢铁等。 

上周沪指震荡上行，20日均线走平，5日、10日均线拐头向上，与 20日线形成金叉，股指上方面临 60日、

120 日均线压力。从沪指形态上看，周四成功突破 4月 19 日以来的下降通道，当前已经具备头肩底的雏形；本周的

量价显得比较关键，一旦接下来形成补量，那么头肩底形态将正式成立，如果没有补量，那么大概率继续震荡筑

底。从两市量能上看，前两日缩量在 7700 亿左右，后三日温和放量并维持在 9000 亿以上的水平。从宏观环境看，

近期高层召开了不少座谈会，不时的传出一些积极的信号，市场信心正在逐步的累积当中；中报预告中强制性披露

的部分也已告一段落，可以大大减少市场的担忧；美国 CPI 数据超预期，7月以后的加息压力有一定的缓解 。所

以，不管是从技术面还是基本面看，股指下行的空间或有限，后期大概率机会大于风险。从北向资金流向来看，上

周累计净买入 198.44 亿元，其中沪股通净买入 109.74 亿元，深股通买入 88.70 亿元。 
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二、宏观部分 

事件：财联社 7月 13 日电，以美元计价，中国 6月份出口同比下降 12.4%，6月份进口同比下降 6.8%，6 月贸

易顺差 706.2 亿美元。以人民币计价，中国 6月份出口同比下降 8.3%，6 月份进口同比下降 2.6%，6月贸易顺差

4912.5 亿元。 

评论：6月出口延续 4月以来的回落状态，与 5月份相比，降幅进一步扩大 4.9 个百分点，属于比正常的预期

区间范围内偏弱的状态。出口下行的主要原因有几个方面：其一，去年 5-7 月是出口积压后的集中释放阶段，导致

同期基数较高；其二，全球制造业处于去库阶段，制造业生产景气度下行，且在高利率及偏高的通胀下，欧洲等部

分经济体经济持续疲软；其三，美国实施的诸多贸易制约，全球供应链格局重塑，美国的订单转移也对我国出口形

成了较大的拖累。从出口目的地上看，拖累最大的还是美国、欧盟和东盟，而一带一路、非洲等市场依然较好。6

月进口同比下降 6.8%，降幅比 5月份扩大 2.3 个百分点，这已是今年以来进口数据连续 4个月出现负增长，主要原

因还是内需不足，而钢材、铜材、铁矿等成为进口的主要拖累项，随着未来弱复苏进一步体现，数据或逐步改善。

从出口产品类别上看，劳动密集型产品，如服装、鞋帽、玩具等增速下降明显；机电产品中汽车、锂电池、光伏电

池等仍维持高增长；电子产品、半导体等延续低位，跌幅在减小，后续去库存尾声之后有望进入回升区间。总体来

讲，市场对于六七月份外贸数据的压力已有预期，年底在基数偏低的效应下，增速大概率会迎来爬坡回升；今年以

来，国家层面一方面陆续出台了促进内循环的很多配套政策，一方面加强与世界各地进行对话与交流，在扩大对外

开放、吸引国际知名企业方面也给予了很多强有力的支持和优待，对经济的作用也会逐步显现。 
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三、国际方面 

事件：财联社 7月 15 日电，在连续数个交易日收跌后，美元指数于北京时间 7月 13 日晚间失守 100 点整数关

口，为 2022 年 4 月份以来首次。 

评论：美元是世界上最主要的储备货币，在国际货币体系中处于核心地位，美元流动性的潮汐涨落对全球金融

市场具有重要影响；而美元指数是全球金融市场上最重要的金融指标之一，度量了美元兑一篮子主要发达国家货币

汇率的综合性变化。美元指数的影响因素较为复杂，本周美元指数单周下跌 2.26%，也算相对罕见。短期快速下行

的主要原因可能有几个方面：一方面是担忧美国的经济韧性不在了，未来经济可能出现疲软；另外一方面可能是美

国前期扩大债务上限之后，市场增加了对美元信用风险的担忧；当然，比较直接的影响因素就是美国近期陆续公布

的经济数据低于预期，引发对美联储加息预期压力的缓解，此前美联储的表述是下半年还将多次加息，国际国内的

机构也普遍认为还有两次加息。从数据上看，首先是上周非农数据低于预期，美国 6月非农就业人数增加 20.9 万

人，低于预估的 23万人，也大幅低于前一个月的 33.9 万人；其次是本周 CPI 数据低于预期，美国 6月 CPI 同比上

升 3%，连续 12个月回落，预估为 3.1%，前值为 4.0%；核心 CPI 同比 4.8%，预期 5.0，前值 5.3%。当然，通胀数据

跟选取的参数比重的调节也有关系，不排除后期预期还有反复；从核心通胀终期目标的角度讲，7月加息的概率依

然超过 90%，此后是否加息、何时加息需要看经济数据。从目前看，由于加息尚未完全落地，美元指数暂时还不具

备持续性下跌的基础，毕竟利率还将一段时间维持高位，而降息还要等到明年。美元指数的回落会提升全球资产的

风险偏好，对于 A股来说也是间接的利好，尽管本周人民币对美元的升值幅度不及美元指数的回落幅度，但依然获

得了北向资金的大幅流入。随着 7 月底美联储加息的落地，本轮的加息周期也就快告一段落了，A股的核心资产也

有望重拾升势。 

 

事件快讯 

事件：财联社 7月 13 日电，国家网信办等七部门联合公布《生成式人工智能服务管理暂行办法》。《办法》提

出，国家坚持发展和安全并重、促进创新和依法治理相结合的原则，采取有效措施鼓励生成式人工智能创新发展，

对生成式人工智能服务实行包容审慎和分类分级监管。 

评论：首先，《办法》由七部门联合发布，进一步表明国家对生成式人工智能未来发展的重视程度很高，国家

互联网信息办公室有关负责人也表示，出台《办法》，旨在促进生成式人工智能健康发展和规范应用，维护国家安

全和社会公共利益，保护公民、法人和其他组织的合法权益；其次，《办法》对生成式人工智能的技术发展与治

理、监督管理办法、服务规范、权责、整体框架等都做了规范指引，涵盖了对算力基础设施、数据要素、数据安全

和各种创新型应用等；《办法》的核心要点是坚持发展和安全并重、促进创新和依法治理相结合的原则，采取有效
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措施鼓励生成式人工智能创新发展，对生成式人工智能服务实行包容审慎和分类分级监管，明确了提供和使用生成

式人工智能服务总体要求，提出了促进生成式人工智能技术发展的具体措施，明确了训练数据处理活动和数据标注

等要求。对应的具体的细分领域主要包括可靠的数据、算力、软件、工具、信息安全等，从周五的市场反馈来看，

这些方向也是涨幅靠前的。当然，上周英伟达等美股科技巨头的强劲表现对 A股人工智能板块也有一定的映射作

用。考虑到近期市场轮动较快，且暂未出现进一步的补量，所以不仅需要精选个股，而且需要注意防范高位 AI个股

的波动风险。 
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