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核心观点

 宏观：美国对各国关税豁免到期后延长至8月1日，关注美国与各国谈判进展，尤其是欧盟和日本、印度等国的结果，

关税政策对市场的冲击仍有不确定性风险，参考2018年的路径，需谨防特朗普极限施压的情绪冲击。国内经济各领域

步入季节性回升转折窗口，在7月底关于经济工作的政治局会议召开前市场宏观政策预期强劲。

 中观：地产销售低位季节性回落，总体旺季不旺淡季更淡，引发市场对房地产政策的预期，服务业结构分化且暑期高温

下有所滑坡，制造业抢出口近入尾声，三季度或有脉冲回落压力；6月PPI大幅恶化，国内反内卷式政策出台，供给缩减

有望扭转商品供需平衡，物价有望震荡回升，关注本周货币金融和二季度GDP及消费和投资数据。

 资金：国内流动性总体宽松，边际有所收紧，海外流动性在美国经济数据韧性下边际收紧，金融条件反复波动，美元指

数有望超跌反弹，国内股市将获得南下回流资金，被动ETF份额流出，IPO等股权融资回升，但两融资金持续流入，解

禁压力边际减弱，流动性总体中性。

 估值：各指数短期反弹后估值仍位于历史中性偏高水平，国内外股债溢价率进一步走低，配置资金吸引力一般。

 策略：宏观和产业基本面处于强预期弱现实，金融条件总体宽松，宽基指数市场估值不便宜，美国关税政策压力有望

再度来袭，叠加股市提前演绎宏观预期，在利多兑现或不及预期的情况下未来1-2周有望震荡筑顶回调，建议本周急涨

后择机减多股指，风格上持多IC和IM，逢高波段空IF和IH，或多IM空IF套利。

风险提示：中东地缘冲突和中美贸易摩擦扰动、美联储降息不及预期，中国未释放超预期政策利多信号
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行情回顾
 过去一周全球股市表现：A股领涨，美股领跌

创业板指>德国股市>深圳成指>富时欧洲>恒生指数>富时新兴市场>日经225>纳斯达克指数

数据来源： iFind.正信期货

上证指数 1.09% 恒生中国企业 0.91%
深证成指 1.78% 恒生指数 0.93%
创业板指 2.36% 恒生科技指数 0.28%

上证50 0.60% 富时新兴市场指数 0.45%

沪深300 0.82% 富时欧洲 1.11%
科创50 0.98% 标普500 -0.31%
中证1000 2.36% 纳斯达克综指 -1.02%

中证500 1.96% 道琼斯工业平均 -0.08%

周期(风格.中信) 1.04% 德国DAX 1.97%

成长(风格.中信) 2.11% 日经225 -0.61%
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行情回顾
 过去一周行业表现：综合金融领涨，汽车领跌

综合金融>房地产>非银>钢铁……国防军工>银行>家电>汽车

数据来源： iFind.正信期货
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行情回顾
 过去一周四大股指期货（IH、IF

、IC和IM）基差率分别变化

0.56%、0.46%、 0.56%、

0.67%，IF和IH贴水大幅收窄

 四大股指期货跨期价差率（当月

和下月）分别变化0.08%、

0.12%、 0.08% 和0.22%，IF和

IM的跨期贴水小幅收窄。

 四大股指期货跨期价差率（下季

和当月）分别变化0.1%、0.17%

、 0.15% 和0.33%，四大期指远

期贴水显著收敛，IM幅度较大。

数据来源： iFind.正信期货
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资金流向：两融和稳市资金
 上周两融资金流入207.8亿元至1.87万亿，两融余额占沪深两市流通市值比例下降0.01%至2.25%。

 上周被动性股票ETF资金规模30655.7亿元，较上周增加398.8亿元，份额19884.3亿份，较上周赎回

10.9亿份。

数据来源： iFind.正信期货
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资金流向：产业资本

数据来源： iFind.正信期货

 7月前二周股权融资194.2亿元，数量3家，其中IPO融资39.8亿，定向增发154.4亿，可转债融资84.5亿，

股权融资规模边际回升。

 上周股市解禁（包括增发、配售、配股、股权激励等）市值392.1亿，环比前一周减少515.8亿，边际减持

降温，总体位于年内次高水平。
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流动性：货币投放
 上周央行OMO逆回购到期6522亿元,逆回购投放4257亿,货币净回笼2265亿元, 公开业务市场

持续回收流动性,MLF在6月份投放3000亿,到期1820亿,MLF连续四个月净投放,流动性供给总

体中性，边际收紧。

数据来源： iFind.正信期货
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流动性——货币需求

 上周国债发行2932.1亿，到期1000.7亿，货币净需求1931.4亿;地方债发行2317.8亿，到期795.8亿

，货币净需求1522亿;其他债发行11656.5亿，到期7600.8亿，货币净需求4055.7亿;债市总发行

16906.5亿，到期9397.3亿，货币净需求7509.1亿;货币债务融资需求维持高位，系国债、地方政府

债和企业债务融资需求持续发力支撑。

数据来源：同花顺iFind ，正信期货
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流动性-资金价格
 DR007、R001、SHIBOR隔夜分别变化4.9bp、4.3bp、2bp至1.47%、1.4%、1.33%。同业存单发行

利率下降4.1bp，股份制银行发行的CD利率反弹3.6bp至1.63%，资金利率大幅低于MLF 1年期利

率水平2%，小幅高于政策利率DR007的1.47%，资金供给边际收紧，债务融资需求强劲，资金价

格总体小幅反弹。

数据来源：同花顺iFind ，正信期货
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流动性-期限结构

 上周10年期国债收益率较前一周变化2.2bp，5年期国债收益率变化3.5bp，2年期国债收益率变化

4.2bp；10年期国开债收益率较前一周变化3.2bp，5年期国开债收益率变化4.7bp，2年期国开债收益

率变化3.7bp，整体来看，上周收益率期限结构持续走平，央行在公开市场回收流动性导致短端偏强

，股市走强引发市场风偏抬升，长端利率跟随反弹，国债和国开债之间的信用利差长端有所扩大。

数据来源：同花顺iFind ，正信期货
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流动性——中美利差
 截至7月11日，美国十债利率变化8.0bp至4.43%，通胀预期变化4.0bp至2.37%,实际利率变化

4.00bp 至2.06%，海外风险资产价格受金融条件抑制偏弱。美债10-2Y价差变化6.00bp至53.00bp

。中美利差倒挂程度扩大5.76bp至-276.54bp, 离岸人民币价格小幅贬值0.12%，美元兑人民币位

于近三年区间中枢水平震荡。

数据来源：同花顺iFind ，正信期货
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宏观基本面——地产需求
 截止7月10日数据，30大中城市商品房周成交面积为154.9万平方米，环比上周332.9万平方米季节性大

幅回落，位于同期偏低水平，与疫情前的2019年同期相比下降64.3%；二手房销售季节性下降，环比小

幅回落至近七年最低水平，上月地产高频销售走势新房和二手房表现同步降温，总体表现淡季更淡，地

产新政脉冲效果消退，地产市场销售总体重心重回低位，金融市场预期城市更新增量政策出台提振。

数据来源：iFind，正信期货
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宏观基本面——服务业活动

 截止7月11日，全国28大中城市地铁客运量维持高位，周度日均8391万人次，较去年同期下降

0.5%，较2021年同期增长25.2%，服务业经济活动高位旺季边际回落，系高温影响出行。百

城交通拥堵延时指数较上周小幅下降，位于近三年中性水平，综合来看，服务业经济活动趋

于自然增长平稳水平，周度变化有所降温。

数据来源：iFind，正信期货
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宏观基本面——制造业跟踪

 上周制造业产能利用率涨跌分化，钢厂产能利用率变化-0.39%，沥青产能利用率变化1.%，水泥

熟料企业产能利用率变化0.73%，焦企产能利用率变化-0.3%，外需相关的化工产业链平均开工

率较上周大幅回落0.67%。综合来看，制造业内外需走势边际下滑，或受天气高温和抢出口退坡

扰动，关注持续性。

数据来源：iFind，正信期货
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宏观基本面——货物流

 货物流和人流方面均维持在

相对高位水平，电商为主导

的邮政快递和旅游消费为主

的民航保障班数领域增长强

劲，周度边际降温。

 高速公路和铁路运输相对偏

软，增速边际下降，需谨防7-

8月份的再次季节性下滑风险

数据来源：iFind，正信期货
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宏观基本面——进出口

 出口方面，中美贸易和谈后的抢出口逻辑开始近入尾声，港口货物吞吐量和完成集装箱吞吐量边

际大幅回落。

 7-8月需防范90天豁免期结束后关税摩擦再起后的二次回踩风险

数据来源：iFind，正信期货

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

31000

1月
1
日

1
月

14
日

1
月

26
日

2月
5
日

2
月

18
日

3月
2
日

3
月

12
日

3
月

24
日

4月
6
日

4
月

16
日

4
月

28
日

5
月

12
日

5
月

25
日

6月
4
日

6
月

16
日

6
月

29
日

7月
9
日

7
月

28
日

8
月

11
日

8
月

21
日

9月
3
日

9
月

15
日

9
月

25
日

1
0月

9
日

1
0月

2
2
日

1
1月

3
日

1
1月

1
3
日

1
1月

2
6
日

1
2月

8
日

1
2月

1
8
日

1
2月

3
1
日

2022年

2023年

2024年

2025年

400

450

500

550

600

650

700

1
月

1日

1
月

1
5日

1
月

2
9日

2
月

1
2日

2
月

2
6日

3
月

1
2日

3
月

2
6日

4
月

9日

4
月

2
3日

5
月

1
1日

5
月

2
5日

6
月

8日

6
月

2
2日

7
月

6日

7
月

2
3日

8
月

1
1日

8
月

2
5日

9
月

8日

9
月

2
2日

1
0月

8日

1
0
月

22
日

1
1月

5日

1
1
月

19
日

1
2月

3日

1
2
月

17
日

1
2
月

31
日

2022年

2023年

2024年

2025年



宏观基本面——海外
 美联储货币政策会议纪要仍然偏鹰，多数官员担心关税的冲击支持9月降息，令金融市场对美联储利率路径的

预期延续偏悲观，根据CME的FedWatch工具显示，市场预期2025年降息次数缩减至2次，且降息幅度约25-

50bp，降息时点分布在9和12月， 7月降息的概率下降至仅有5.2%，年内降息的利率终值介于3.75%-4%区间

数据来源：CME官网，正信期货



其它分析——估值
 过去一周大类资产风险溢价
股债风险溢价录得3.27%，较上周下降0.08%，位于65.4%分位点，外资风险溢价指数录得4.07%，较上

周下降0. 17%，位于22.4%分位点，外资吸引力位于偏低水平。

数据来源： iFind.正信期货
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其它分析——估值

 上证50、沪深300、中证500和

中证1000指数估值分别位于近5

年81.1%、73.9%、82.9%和

65.7%分位数，相对估值水平不

低。

 估值分位数分别较上周变化

1.2%、1.1%、4.9%和5.5%，各

指数估值吸引力边际下降。

数据来源：iFind，正信期货
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其它分析——量化诊断

 根据季节性规律分析，7月股市处于季

节性震荡上涨和结构分化时期，风格上

成长相对占优，周期风格先扬后抑

 总体7月上旬总体上涨，中下旬需关注

震荡筑顶和调整的风险

 在反内卷式竞争政策预期的扰动下，周

期风格有一定韧性，但在财报季利空出

尽的扰动下，科技类成长风格易于上涨

，本周关注IC和IM回调做多、IF和IH急

涨后波段做空的机会。

数据来源：iFind，正信期货
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其它分析——财经日历

 本周财经日历中，中国公布6月货币

、实体经济等数据，关注实物和货币数据

是否有所企稳回升。

 海外市场关注美国6月CPI和PPI、零

售销售和美联储公布的经济状况褐皮书，

将影响市场对美联储利率路径的预期

数据来源：iFind，正信期货

日期 时间 事件
国家/

地区
重要性 前值 预测值

2025-07-14 18:00 中国M2货币供应同比(%) 中国 高 7.9 8.1
2025-07-14 18:00 中国社会融资规模(人民币十亿元) 中国 高 2,290.0B 3,650.0B
2025-07-14 18:00 中国新增人民币贷款(人民币) 中国 高 620.0B 1,800.0B
2025-07-14 18:00 中国人民币贷款余额同比(%) 中国 中 7.1
2025-07-15 10:00 中国GDP当季环比(%) 中国 中 1.2 1.0
2025-07-15 10:00 中国城镇固定资产投资累计同比(%) 中国 高 3.7 3.7
2025-07-15 10:00 中国规模以上工业增加值同比(%) 中国 中 5.8 5.6
2025-07-15 10:00 中国季度GDP同比(%) 中国 高 5.4
2025-07-15 10:00 中国GDP累计同比(%) 中国 中 5.4 5.2
2025-07-15 10:00 中国规模以上工业增加值累计同比(%) 中国 中 6.3
2025-07-15 10:00 中国社会消费品零售总额累计同比(%) 中国 高 4.06
2025-07-15 10:00 中国社会消费品零售总额同比(%) 中国 高 6.4
2025-07-15 10:00 中国失业率 中国 高 5.0
2025-07-15 20:30 美国CPI环比(%) 美国 中 0.1 0.3
2025-07-15 20:30 美国核心CPI环比(%) 美国 中 0.1 0.3
2025-07-16 20:30 美国PPI同比(%) 美国 高 2.6
2025-07-16 20:30 美国PPI环比(%) 美国 中 0.1 0.2
2025-07-16 20:30 美国核心PPI同比(%) 美国 中 3.0
2025-07-16 20:30 美国核心PPI环比(%) 美国 中 0.1 0.2
2025-07-16 21:15 美国产能利用率(%) 美国 低 77.4 77.4
2025-07-16 21:15 美国工业产出同比(%) 美国 高 0.60
2025-07-16 21:15 美国工业产出环比(%) 美国 中 -0.2 0.0
2025-07-17 02:00 美联储利率决议(%) 美国 高
2025-07-17 17:00 欧元区CPI同比(%) 欧元区 高 2.0 2.0
2025-07-17 17:00 欧元区CPI环比(%) 欧元区 高 0.0 0.3
2025-07-17 17:00 欧元区核心CPI环比(%) 欧元区 中 0.4 0.4
2025-07-17 20:30 美国初请失业金人数 美国 中 227K
2025-07-17 20:30 美国核心零售销售环比(%) 美国 高 -0.3 0.3
2025-07-17 20:30 美国进口物价指数同比(%) 美国 低 0.2
2025-07-17 20:30 美国进口物价指数环比(%) 美国 低 0.0
2025-07-17 20:30 美国零售销售同比(%) 美国 高 3.29
2025-07-17 20:30 美国零售销售环比(%) 美国 中 -0.9 0.0
2025-07-17 22:00 美国NAHB房产市场指数 美国 低 32
2025-07-18 07:30 日本全国CPI同比(%) 日本 中 3.5
2025-07-18 07:30 日本全国核心CPI同比(%) 日本 低 3.7 3.3
2025-07-18 20:30 美国新屋开工年化总数(户) 美国 低 1.256M 1.300M
2025-07-18 22:00 美国密歇根大学1年期通胀率预期(%) 美国 中 5.0
2025-07-18 22:00 美国密歇根大学5-10年期通胀率预期(%) 美国 低 4.0
2025-07-18 22:00 美国密歇根大学消费者信心指数 美国 低 60.7 61.5
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