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题目：磨底阶段  保持耐心 

 

一、上周市场概况 

上周行业板块涨幅居前的有房地产、建筑装饰、农林牧渔、轻工制造、商贸零售等；行业板块跌幅居前的有通

信、计算机、传媒、电子、电力设备等。本周行业板块主力资金净流入居前的有房地产、食品饮料、商贸零售、基

础化工、汽车等；行业板块主力资金净流出居前的有计算机、电力设备、通信、国防军工、公用事业等。 

上周沪指震荡下行，均线再度空头排列，五日均线对股指形成反压，弱势特征明显；两市成交量萎缩至 7000 亿

水平，表明市场活跃资金越来越少，是市场信心严重不足的体现。从市场特征看，市场畏高情绪大幅升温，前期强

势板块纷纷大幅补跌；而轮动的方向主要切换到低位、此前关注度不高的行业，部分超跌低价股表现强劲，既有博

弈政策的因素，又有高低切换的特征。上周中央发布关于促进民营经济发展壮大意见，无奈市场已经到了无视利好

的阶段。总体来说，当前股指大概率处于震荡筑底阶段，其过程却让很多投资者备受煎熬；随着美国七月加息落地

以及国内的政策利好的累积，市场大或逐步明朗，要相信一切都会慢慢好起来的，毕竟从长期角度讲，沪指 3100 多

点机会或大于风险；当前适合耐心等待，切勿盲目追涨杀跌。从北向资金流向来看，上周累计净卖出 75.25 亿元，

其中沪股通净卖出 57.02 亿元，深股通净卖出 18.23 亿元。 
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二、宏观部分 

事件：财联社 7月 19 日电，中共中央、国务院发布关于促进民营经济发展壮大的意见。意见指出，加大对民营

经济政策支持力度，精准制定实施各类支持政策，完善政策执行方式，加强政策协调性，及时回应关切和利益诉

求，切实解决实际困难。 

评论：今年以来，我国经济总量稳步恢复，结构持续改善，但在内需不足、外需下行、房地产持续低迷的环境

下，稳增长、稳就业的压力依然较大。近期，国家统计局公布的 2023 年上半年经济数据显示，上半年 GDP 增速为

5.5%，两年的复合增速 4.0%，其中今年二季度在同期基数较低的情况下增速 6.3%；另外 6月青年失业率进一步上升

为 21.3%，已经连续 5个月呈现上升状态。过去通过房地产就能拉动内需的核心抓手现在已经不适用了，国家层面

也在不断通过政策引导，通过调结构，推动国民经济高质量发展。高质量发展离不开民营经济，离不开民营企业科

技创新的潜力；民营企业的数量占比达到九成，吸纳了八成左右的就业，还有很多的专利技术，有着举足轻重的地

位。国家层面历来非常重视发展民营经济，通过深度调研，并结合当前中小微企业遇到的各种压力、困难，及时发

布了指引性的意见；通过顶层设计，层层推进，增强中小企业的信心和活力，意义重大。《意见》开篇指出，民营

经济是推进中国式现代化的生力军，是高质量发展的重要基础，是推动我国全面建成社会主义现代化强国、实现第

二个百年奋斗目标的重要力量。《意见》提出了支持民营经济的总体要求，内容包含了 7 大方面 31条具体措施，主

要包括：持续优化民营经济发展环境、加大民营经济政策支持力度、强化民营经济法治保障、着力推动民营经济实
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现高质量发展、促进民营经济人士健康成长、持续营造关心促进民营经济发展壮大社会氛围、加强组织实施等。内

容很详实，回应了民营企业和民营企业家的关切，具有明确的指引性。《意见》发布之后，不少知名民营企业家也

纷纷表示将坚定不移的办好企业，走高质量发展之路。对于股票市场来说，虽然暂时还没有看到明显的反馈，但随

着未来配套工具的陆续推出，必然会带来经济数据以及就业压力改善的预期。 

 

 

三、国际方面 

事件：财联社 7月 19 日电，受英伟达等 HPC 客户订单旺盛影响，台积电 CoWos 先进封装产能吃紧。 

评论：先进封装是指将芯片和 SMT 元件组合到系统级封装（SiP）应用中，将它们嵌入基板腔中，或者通过晶圆

级扇出、或面板级扇出工艺将芯片的触点展开，以提升集成电路的连接密度和集成度，是属于前沿的封装形式和技

术。当前，先进封装的市场规模超过 40%，随着 AI需求的提升，同时也带动先进封装需求提升，其中 2.5D 封装、

3D 封装的增速尤其突出。目前，英伟达 A100、H100 等人工智能 GPU 都是使用台积电的晶圆及其 2.5D 封装的前端工

艺。CoWoS 是台积电独家的一种先进的半导体封装技术——2.5D 封装技术；这项技术的核心优势在于其能够在一个

封装内集成多个功能模块，如处理器、内存等。它突破了传统集成电路设计的框架，通过缩短芯片间的互连距离，

提升了产品性能与能效的同时降低了生产成本；其独特性使其在高性能计算、人工智能等领域展现出了广阔的应用

前景。然而，台积电的现有产能无力承担所有 2.5D 封装工作量。日前也有报道指出，亚马逊 AWS、博通、思科和赛

灵思等公司都提高了对台积电 CoWoS 封装需求，台积电正积极扩产 CoWoS。《科创板日报》近期也有报道说英伟达

也与三星等公司开展洽谈。一系列事件表明，2.5D 等先进封装有订单外溢的可能，一方面 GPU 厂商可能会寻找替代

方案，一方面台积电也存在将先进封测部分委外代工的可能。由于国内不少封测厂商早已具备先进封装技术，且具

备技术升级及价格优势，A股市场封测板块近期走势相对偏强，后续可以进一步留意相关事件的进展。 

 

事件快讯 

事件：本周市场出现了一种特殊的现象，高位股持续补跌、低价股受资金追捧。 

评论：这种现象其实过去也曾经出现过，往往发生在市场极度低迷的时期，此次也不例外。其一，市场持续一

段时间都缺乏主线，前期我们还可以看到 AI细分、中特估、无人驾驶、机器人、汽车、新能源等板块之间的轮动，

但随后轮动节奏逐渐加快，最终变成“轮不动”的状态，随之而来的还有高位股持续的补跌，不少短线参与者割肉

离场，影响了活跃资金的参与热情；其二，此前披露的各项经济相关数据低于预期，股指也在持续走低，不少高位

的公司纷纷披露减持计划，市场信心呈现越发不足的现象；其三，高位公司业绩预告大增的不少，真正超预期的并

不多，而少量低价且中报预告大增的公司获得了资金的持续追捧，在市场关注度瞬间提升的效应下，带动了其他可
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能有某种预期的低价股大涨。本身市场极度低迷的阶段，连续涨停的个股就很少，我们看到周五连续涨停个股中基

本都是低价股，说明这种带动效应还是很明显。对于低价股，投资者需要注意的风险有：1、低价股大多基本面比较

差，真正困境反转的公司少之又少，有些公司季报的业绩并不具备持续性；2、如果上市公司股价持续在 1元以下，

将会面临面值退市的风险；3、大部分低价股由于长期关注度较低，存在信息不够透明等其他的未知风险；4、根据

以往经验看，大部分低价股阶段热炒之后，剩下的可能就是一地鸡毛，可能面临长期无人问津的风险，需要仔细甄

别。 
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