
总体观点：A 股主要指数上周普遍上涨，上证指数涨 1.4%，深证成指涨 1.25%，创业板

指涨 1.5%，富时中国 A50 指数涨 1.86%。风格上，大盘蓝筹股强于中小盘股。MSCI 中国 A50

指数期货涨 2.15%，SGX A50 股指期货主力合约涨 2.35%。海外方面，美国总统特朗普表示，

将对包括日本、韩国在内的 14 个国家征收 25%-40%不等的关税，关税将于 8 月 1 日生效。

此前，美国白宫表示，特朗普将签署行政令，把关税谈判截止日期推迟至 8月 1日。此外，

特朗普还威胁对金砖国家加征 10%新关税。贸易战再度重燃。国内方面，经济基本面，6 月

份，国内三大 PMI 指数均较上月回升，非制造业 PMI 及综合 PMI 持续处于扩张区间。整体来

看，6 月份 PMI 显示国内景气水平整体保持扩张，在基本面上支撑股市。同时，国常会定调

强化企业科技创新主体地位预计对成长风格科技股有更多利好，而此前为应对关税冲击而出

台的一系列稳增长政策也开始逐步发挥作用。虽然美国此次新一轮关税并未涉及中国，但贸

易战重启在外围对市场形成利空。策略上，建议暂时观望。

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%）
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图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%）
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图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM）
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海外消息面：（1）美国国会众议院以 218 票赞成、214 票反对的表决结果通过了总统特

朗普推动的“大而美”税收与支出法案。该法案因造成联邦援助削减、长期债务增加和为富人

及大企业减税等而备受争议。该法案将美国联邦政府的法定债务上限提高 5 万亿美元，国会

预算办公室（CBO）估计，这可能会让政府预算赤字未来十年内增加 3.4 万亿美元。（2）美

国 5 月 JOLTs 职位空缺从 4 月修正后的 740 万个增加至 776.9 万个，远超经济学家预期的

730 万个，创去年 11 月以来最高水平，同时裁员数量也有所减少。美国 6 月 ADP 就业人数



意外减少 3.3 万人，自 2023 年 3 月以来首次负增长，预期为增长 9.8 万人，5 月份数据在

向下修正后仅增加 2.9 万人。服务业就业在 6月份减少 6.6 万个就业岗位，遭遇自疫情以来

的最大降幅。美国 6 月非农就业人口增加 14.7 万人，远超预期的 11 万人， 4 月和 5 月就

业人数合计上修 1.6 万人。失业率意外降至 4.1%，预期为升至 4.3%。美国上周初请失业金

人数 23.3 万人，创六周新低。（3）美国 6月 ISM 制造业 PMI 升至 49，虽然高于预期的 48.8，

但仍连续四个月处于萎缩区间。新订单连续五个月减少。物价支付指数接近 2022 年 6 月以

来的最高水平，显示出通胀略有加速的迹象。（4）美国总统特朗普接连在社媒上公布其对多

个国家发出的关税信函，截至目前，其已对 14 个国家发出最新的关税税率威胁。其中日本、

韩国、哈萨克斯坦、马来西亚和突尼斯面临 25%的关税税率；南非、波斯尼亚税率为 30%；

印尼税率为 32%；孟加拉国和塞尔维亚税率为 35%；泰国和柬埔寨税率为 36%；老挝和缅甸

税率为 40%。上述关税将于 8月 1日生效。此前，美国白宫表示，特朗普将签署行政令，把

关税谈判截止日期推迟至 8月 1日。

国内消息面：（1）中央财经委员会召开第六次会议，研究纵深推进全国统一大市场建设、

海洋经济高质量发展等问题。会议强调，要依法依规治理企业低价无序竞争，规范政府采购

和招标投标、招商引资，着力推动内外贸一体化发展，持续开展规范涉企执法专项行动，健

全有利于市场统一的财税体制、统计核算制度和信用体系。要加强顶层设计，加大政策支持

力度，鼓励引导社会资本积极参与发展海洋经济。（2）6月财新中国制造业 PMI 录得 50.4，

高于 5月 2.1 个百分点，与 4月持平，重回临界点以上。6 月财新中国服务业 PMI 录得 50.6，

较 5 月回落 0.5 个百分点，下行至 2024 年四季度以来最低。6 月综合 PMI 产出指数反弹 1.7

个百分点至 51.3。（3）商务部表示，中美伦敦经贸会谈后，双方于近期确认了落实两国元

首 6 月 5 日通话重要共识和巩固日内瓦经贸会谈成果的具体细节。目前，双方团队正在加紧

落实伦敦框架有关成果。中方正依法依规审批符合条件的管制物项出口许可申请。美方也采

取相应行动，取消对华采取的一系列限制性措施，有关情况已向中方作了通报。

市场资金面：截至 7 月 4 日，北向资金单周合计买卖 5827.58 亿，两融余额 18529.27 亿，

占 A 股流通市值 2.25%。两融交易额 6534.33 亿，占 A 股成交额 9.07%。重要股东二级市场

累计净减持 54.63 元，限售解禁市值为 848.63 亿元。行业主力资金普遍呈净流出，计算机、

电子、国防军工板块资金大幅净流出。

图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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图 4-5：融资融券余额（亿元）
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图 6：申万一级行业资金流向（近 5个交易日，亿元）
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期货价差：上周市场成交活跃度小幅回落。SGX 与 MSCI A50 主力基差上周收敛，两者

跨品种价差上行至 11489 附近。

图 7：SGXA50 主力基差
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图 8：MCAF A50 主力基差
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图 9：A50 跨品种价差
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