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国内经济修复预期加强，市场震荡走强 

 

    市场回顾 

上周 A 股各大指数震荡反弹，上证指数涨 0.99%，沪深 300 涨

1.99%，创业板指涨 6.29%。 

从中信一级行业来看，上周表现相对靠前的行业包括：电力设备

及新能源（8.53%）、汽车（6.06%）、国防军工（5.78%）；表现靠后的

行业包括：石油化工（-5.67%）、煤炭（-5.59%）、有色金属（-2.58%）。 

 

海外宏观 

海外金融市场对于经济衰退的定价正在不断深入。可以看到大宗

商品，特别是与经济发展关系紧密的有色金属，近期在持续下跌。铜

价从 1万美元回到了 8000美元附近，铝价更是反复下跌。似乎除了

中国，美国、欧洲和绝大多数新兴市场国家，都在陷入衰退之中。 

图 1 LME 铜价走势（数据来源：Wind） 
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图 2 LME 铝价走势（数据来源：Wind） 

 

经济数据也在反馈着美国的衰退。美国 6月 S&P制造业 PMI初值

52.4，预期 56，前值 57；滑至 23个月的低点。美 6月综合 PMI初值

51.2，预期 52.8，前值 53.6；为 5 个月低点。美 6 月服务业 PMI 初

值 51.6，预期 53.5，前值 53.4；5 个月低点。通胀带来的生活成本

上升，以及联储加息引发的需求下降和金融收缩，造成经济增速放缓，

PMI 指标表现不佳。 

图 3   美国综合产出 PMI 指数 （数据来源：S&P Global） 
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美国密歇根大学发布的 6月消费信心指数终值为 50，6月终值较

5月下降 14.4%，为历史最低值。如何平衡好通胀和衰退，是美联储

目前最重要也是最亟需解决的问题。市场似乎也不太相信鲍威尔能成

功地在付出些许经济衰退的代价下，就能控制住通胀。包括美股在内

的全球金融市场，更多的是通过各项经济数据在驱动着短期的涨跌。 

 

国内市场 

央行上周开展 600亿元 7天期逆回购，实现净投放 500亿元，继

续呵护着季末和半年末的流动性环境。上周 A股也继续反馈着较为宽

松的流动性。习主席在金砖国家工商论坛开幕式上的主旨演讲提到了

了“中国将加大宏观政策调节力度，采取更加有效的举措，努力实现

全年经济社会发展目标，最大程度减少疫情影响”。 

国内 A股继续着海外衰退和国内复苏的交易逻辑。基本面获得改

善且短期无法证伪的行业成为反弹的主力，包括受益于外需大增的光



 4 / 4 

 

伏，在汽车消费下沉和换代以及高油价背景下的电动车。海外衰退导

致大宗商品价格下跌，降低了上游原材料价格，同时疫情影响降低和

经济逐渐复苏，给风电、食品饮料、航空旅游等提供了估值修复的机

会。 

 

策略建议 

前期提及了上述的两条交易逻辑，预计在未来一段时间内仍将继

续得到演绎，建议可以积极参与市场的反弹。 

后续需要关注的是国内货币阶段性宽松的持续性，以及政策支持

下经济复苏的进展。近期异常的天气，影响着国内基建开工的效率和

施工的进度。 
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