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投资要点：  

➢ 市场回顾：指数周度调整，成交量有所收缩 

本周市场前四个交易日横盘震荡，最后一个交易日大幅下跌，周度成

交量略有下降，北向资金流出。本周电气设备、纺织服装和商业贸易板块

涨幅居前；非银金融、采掘和国防军工板块跌幅居前。 

➢ 6 月份制造业 PMI 基本持平，非制造业 PMI 扩张有所放缓 

中国 6 月制造业 PMI 为 50.9，预期 50.4，前值 51，制造业延续稳定扩

张态势。中国 6 月综合 PMI 产出指数为 52.9，前值 54.2。中国 6 月非制造

业 PMI 为 53.5，前值 55.2，非制造业扩张力度有所减弱。 

6 月份，制造业采购经理指数微落 0.1 个百分点，继续位于景气区间，

制造业保持平稳扩张，边际变化不大。另一方面，服务业商务活动指数为

52.3%，低于上月 2.0 个百分点。具体行业情看，航空运输、住宿、餐饮、

房地产、租赁及商务服务等行业商务活动指数位于临界点以下，A 股相关

板块本月已经有所反应，食品饮料和休闲服务板块表现较为低迷，下半年

相关服务产业景气度回升将使相关板块重回向上走势。 

➢ 部分上市公司发布年中业绩预告，多数预喜 

同花顺数据显示，截至 6 月 28 日收盘，共有 532 家 A 股上市公司发布

中报业绩预告。其中，215 家预增、5 家续盈、48 家略增、65 家扭亏，约

六成公司业绩预喜。从板块情况看，汽车、医药生物、化工、电气设备、

有色金属等行业公司业绩表现突出。 

部分上市公司发布年中业绩预告，多数企业盈利向好，如果上市公司

整体业绩延续稳中向好趋势，业绩基本面将对目前指数点位有所支撑，市

场不及预期的概率较低。 

➢ 国家医保药品目录调整工作即将进入申报阶段 

随着 6 月 30 日可参审药品获批截止时间到来，2021 年国家医保药品

目录调整工作即将进入申报阶段。据媒体不完全统计，2020 年 8 月 18 日

至 2021 年 6 月 30 日获批的创新药或新适应症约有 40 个，这意味着一批国

产创新药有望进入医保谈判。市场对于创新药纳入医保带来的机会高度关

注，机构普遍认为，医保目录调整常态化助力创新药快速放量。 

创新药品能够及早纳入医保目录并有效提高其可及性和市占率。对创

新药上市、放量、延长生命周期均有正面影响。国内创新药研发、审批环

境不断优化，政策倾向性显著，企业创新驱动力不断增强，使得研发管线

有更好的条件加快兑现。 

➢ 周度观点 

市场方面，本周市场震荡调整，部分前期涨幅较大板块周五跌幅较大，

周内成交量维持在万亿左右。从 6 月市场整体表现来看，市场都呈波动上

扬走势，与我们前期日评和周报的预期一致。 
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一致盈利预期数据在六月中上调之后走平，其中创业板和科创板预期

上调幅度较大，从六月市场走势来看，最新一致预期数据上涨效果将有所

显现。目前市场成交量中枢处于高位，隐含波动率则处于低位，市场将保

持较高热度且分歧较小，热门板块间轮动明显，存量和增量资金有望集中

在科技和消费等高景气主线板块，未来市场或将在高增速板块带动下，继

续呈震荡中缓和上涨走势，重点关注结构性机会。 

➢ 周度重点关注板块 

下周可适当关注休闲服务板块。暑期出游进一步恢复。同程旅游发布

《2021 年暑期居民出行及出游趋势预测报告》，64%的受访者明确表示有

暑期出游计划，其中有 87.4%计划跨省级跨市游。从机票及火车票搜索量

看，2021 年暑期旅游可能超过 2019 年同期，机票均价 771.8 元，较 2020

年上涨约 8%，高峰时段票价可能达到或超过 2019 年同期。热门城市集中

在西南和西北地区，长线游信心不断恢复，亲子游客流仍为主流。暑期游

预算超过 1 万元的比例达到 8.6%，体现出境外旅游受制后转移到国内的一

部分中高端旅游服务消费意愿较高。近日广东广州、深圳等地疫情风险逐

渐解除，前期受到出行预期压制的免税、酒店等行业有望走出低迷。 

下周我们继续推荐关注医药板块，重点关注创新药和中药板块，推荐

原因与前几周一致，依旧是产能替代和政策倾斜因素。另外，当前行业景

气度较高，龙头上市企业进入壁垒高，板块盈利一致预期抬升，板块估值

处于合理区间，可继续关注板块内龙头标的。 

另外，建议继续关注半导体板块投资机会。六月以来，半导体板块表

现强势，目前估值依旧处于合理区间，依旧是较好的介入时点。未来成熟

制程光刻机投产进一步临近，国产替代逻辑再起，叠加下游电子设备、软

件服务等需求或将全面增加，建议关注半导体板块中设备、制造和第三代

半导体概念估值相对较低标的。 

➢ 中长期策略 

中长期来看，我们建议投资者持续关注三个方向。消费板块：休闲服

务、医药。长期优质赛道：碳中和、科技成长、新基建。稳健底仓品种：

大金融、公用事业。 

风险方面，需要警惕美国经济复苏+财政支出的挤占效应，会推动美债

长期利率上行，通胀高企加强美联储提前收紧货币政策的预期，不利于风

险资产表现，外资流入的速度也会受负面影响，A 股的部分核心资产或面

临价格回调的风险。 

➢ 风险提示 

美联储退出 QE 预期；国内流动性超预期收敛；全球经济重启不力，

主要经济体债务风险；中美外交关系恶化等。 
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一、走势回顾 

周五（7 月 2 日），A 股日内大幅下跌，成交量比前一日下降。截至当日收盘，上证指数跌 1.95%，深

证成指跌 2.45%，沪深 300 跌 2.84%，创业板指跌 3.52%。两市共 1574 股实现上涨，2607 股下跌；其中 53

股涨停，15 股跌停。 

二、策略观点 

➢ 市场回顾：指数周度调整，成交量有所收缩 

本周市场前四个交易日横盘震荡，最后一个交易日大幅下跌，周度成交量略有下降，北向资金流出。

本周电气设备、纺织服装和商业贸易板块涨幅居前；非银金融、采掘和国防军工板块跌幅居前。 

➢ 6 月份制造业 PMI 基本持平，非制造业 PMI 扩张有所放缓 

中国 6 月制造业 PMI 为 50.9，预期 50.4，前值 51，制造业延续稳定扩张态势。中国 6 月综合 PMI 产出

指数为 52.9，前值 54.2。中国 6 月非制造业 PMI 为 53.5，前值 55.2，非制造业扩张力度有所减弱。 

6 月份，制造业采购经理指数微落 0.1 个百分点，继续位于景气区间，制造业保持平稳扩张，边际变化

不大。另一方面，服务业商务活动指数为 52.3%，低于上月 2.0 个百分点。具体行业情看，航空运输、住宿、

餐饮、房地产、租赁及商务服务等行业商务活动指数位于临界点以下，A 股相关板块本月已经有所反应，

食品饮料和休闲服务板块表现较为低迷，下半年相关服务产业景气度回升将使相关板块重回向上走势。 

➢ 部分上市公司发布年中业绩预告，多数预喜 

同花顺数据显示，截至 6 月 28 日收盘，共有 532 家 A 股上市公司发布中报业绩预告。其中，215 家预

增、5 家续盈、48 家略增、65 家扭亏，约六成公司业绩预喜。从板块情况看，汽车、医药生物、化工、电

气设备、有色金属等行业公司业绩表现突出。 

部分上市公司发布年中业绩预告，多数企业盈利向好，如果上市公司整体业绩延续稳中向好趋势，业

绩基本面将对目前指数点位有所支撑，市场不及预期的概率较低。 

➢ 国家医保药品目录调整工作即将进入申报阶段 

随着 6 月 30 日可参审药品获批截止时间到来，2021 年国家医保药品目录调整工作即将进入申报阶段。

据媒体不完全统计，2020 年 8 月 18 日至 2021 年 6 月 30 日获批的创新药或新适应症约有 40 个，这意味着

一批国产创新药有望进入医保谈判。市场对于创新药纳入医保带来的机会高度关注，机构普遍认为，医保

目录调整常态化助力创新药快速放量。 

创新药品能够及早纳入医保目录并有效提高其可及性和市占率。对创新药上市、放量、延长生命周期

均有正面影响。国内创新药研发、审批环境不断优化，政策倾向性显著，企业创新驱动力不断增强，使得

研发管线有更好的条件加快兑现。 
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➢ 周度观点 

市场方面，本周市场震荡调整，部分前期涨幅较大板块周五跌幅较大，周内成交量维持在万亿左右。

从 6 月市场整体表现来看，市场都呈波动上扬走势，与我们前期日评和周报的预期一致。 

一致盈利预期数据在六月中上调之后走平，其中创业板和科创板预期上调幅度较大，从六月市场走势

来看，最新一致预期数据上涨效果将有所显现。目前市场成交量中枢处于高位，隐含波动率则处于低位，

市场将保持较高热度且分歧较小，热门板块间轮动明显，存量和增量资金有望集中在科技和消费等高景气

主线板块，未来市场或将在高增速板块带动下，继续呈震荡中缓和上涨走势，重点关注结构性机会。 

➢ 周度重点关注板块 

下周可适当关注休闲服务板块。暑期出游进一步恢复。同程旅游发布《2021 年暑期居民出行及出游趋

势预测报告》，64%的受访者明确表示有暑期出游计划，其中有 87.4%计划跨省级跨市游。从机票及火车票

搜索量看，2021 年暑期旅游可能超过 2019 年同期，机票均价 771.8 元，较 2020 年上涨约 8%，高峰时段票

价可能达到或超过 2019 年同期。热门城市集中在西南和西北地区，长线游信心不断恢复，亲子游客流仍为

主流。暑期游预算超过 1 万元的比例达到 8.6%，体现出境外旅游受制后转移到国内的一部分中高端旅游服

务消费意愿较高。近日广东广州、深圳等地疫情风险逐渐解除，前期受到出行预期压制的免税、酒店等行

业有望走出低迷。 

下周我们继续推荐关注医药板块，重点关注创新药和中药板块，推荐原因与前几周一致，依旧是产能

替代和政策倾斜因素。另外，当前行业景气度较高，龙头上市企业进入壁垒高，板块盈利一致预期抬升，

板块估值处于合理区间，可继续关注板块内龙头标的。 

另外，建议继续关注半导体板块投资机会。六月以来，半导体板块表现强势，目前估值依旧处于合理

区间，依旧是较好的介入时点。未来成熟制程光刻机投产进一步临近，国产替代逻辑再起，叠加下游电子

设备、软件服务等需求或将全面增加，建议关注半导体板块中设备、制造和第三代半导体概念估值相对较

低标的。 

➢ 中长期策略 

中长期来看，我们建议投资者持续关注三个方向。消费板块：休闲服务、医药。长期优质赛道：碳中

和、科技成长、新基建。稳健底仓品种：大金融、公用事业。 

风险方面，需要警惕美国经济复苏+财政支出的挤占效应，会推动美债长期利率上行，通胀高企加强美

联储提前收紧货币政策的预期，不利于风险资产表现，外资流入的速度也会受负面影响，A 股的部分核心

资产或面临价格回调的风险。 
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三、本周大类资产表现 

图 1 本周大类资产表现 

 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 

四、宏观流动性 

1.利率 

本周五，SHIBOR（隔夜/7 天)收于 1.61%/1.95%，分别上升 6/-25bp；国债逆回购利率（1/7 天）收于

2.54%/2.29%，分别上升-21/-106bp；银行间质押式回购利率（1/7 天）收于 1.40%/1.64%，分别上升 0/-36bp。 

图 2：Shibor  图 3：国债逆回购 

 

 

 

数据来源：wind、山西证券研究所  数据来源：wind、山西证券研究所 
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2.央行流动性投放 

本周，央行投放 1150.00 亿元，回笼 900.00 亿元，净投放 250 亿元。 

图 4：央行公开市场操作 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

五、市场情绪 

1.成交量：环比减少 

本周，沪深两市成交额（周）为 49800.98 亿元，相较上周减少，前值为 51665.54 亿元。成交额占流通

市值比例为 7.31%，相较上周下降，前值为 7.66%。 

2.两融：环比增加 

截止本周四融资买入额为 934.24 亿元，相较前一周四增加，前值为 846.11 亿元。本周四融资买入占两

市成交额占比为 9.16%，相较前一周四上升，前值为 8.35%。 
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图 5：成交动向  图 6：场内杠杆资金 

 

 

 

数据来源：wind、山西证券研究所  数据来源：wind、山西证券研究所 

六、资金面跟踪 

1.外资：沪港通净流出，深港通净流出 

本周沪港通北向资金每日净流入额为-21.56、-27.25、-60.51 亿元，净流出 109.42 亿元；深港通北向资

金每日净流入额-18.9、-4.14、-25.51 亿元，累计净流出 48.55 亿元。其中近 7 天活跃个股资金净流入排名前

五的股票是立讯精密(10.08 亿元)、歌尔股份(7.29 亿元)、药明康德(6.56 亿元)、东方财富(6.13 亿元)、韦尔

股份(4.22 亿元)。 

图 7：北向资金情况 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 
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2.产业资本：净减持 

本周，重要股东二级市场净减持股份数合计 56032.04 万股，前值为 77808.46 万股，减持规模减少；净

增持力度居前的为庞大集团、滨江集团、三峡水利，净减持力度居前的为大北农、彩虹股份、深圳能源。 

七、解禁及新股发行 

1.解禁：环比减少 

下周开始流通股数合计股 419531.05 万股，前值为 330310.64 万股；限售股解禁规模环比增加。下周开

始流通市值为 4586172.29 万元，前值为 9245936.52 万元，环比减少。 

图 8：解禁家数及流通市值 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

2.IPO：募资规模环比减少 

本周，IPO 拟募集资金净额为 34.72 亿元，前值为 49.21 亿元，募资规模减少。 
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图 9：IPO 融资情况 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

八、风险提示 

1. 中美外交关系恶化 

2. 全球经济重启不利，主要经济体债务风险 

3. 美联储退出 QE预期 

4. 国内流动性超预期收敛
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