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股市正常回调，或成为新的“财富锚” 
  

——市场大幅波动点评 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

 
[Table_Summary] ◼ 投资摘要 

事件概述 

2025 年 7 月 30、31 日 A 股市场连续下跌，wind 全 A 分别下跌

0.40%、1.36%。 

 

分析与判断 

 

股债跷跷板，并无实质利空，属于 A股上涨过程中的正常回调。 

A 股市场连续两天调整，债市则连续上涨，30 年国债期货在 7 月

30、31 日分别上涨 0.47%与 0.57%，体现了较为明显的股债跷跷板效

应。 

寻找 A 股调整的原因我们认为可以从近期发生的大事去寻找。 

首先就是 7 月 28-29 日中美举行第三轮经贸谈判，并没有达成新

的协议， 据新华社，根据会谈共识，双方将继续推动已暂停的美方对

等关税 24%部分以及中方反制措施如期展期 90 天。我们认为后续大概

率能够如期展期 90 天，市场受此负面影响并不高。  

第二个就是 7 月 30 日召开的政治局会议强调“落实落细更加积极

的财政政策和适度宽松的货币政策，充分释放政策效应”，我们认为此

次政治局会议保持较强的政策定力，是因为上半年 GDP 同比增长

5.3%，全年实现5.0%的增长目标，下半年稳增长压力下降，可以坚定

不移深化改革，坚持以科技创新引领新质生产力发展，我们认为这对

于资本市场来说是具有积极意义的。 

综上，我们认为两件大事均不构成实质性利空， A 股这两天的调

整属于上涨过程中出现的正常回调。 

对于后续 A 股走势我们仍然抱有较为乐观的态度。主要有以下几

个逻辑。 

现金、债券、黄金、楼市等大类资产的投资收益率均不佳。 

首先，当前国内投资者面临的各个大类资产收益率普遍较低。银

行存款的利率经过多次下调后，国有大行 1 年定存利率已经低于

1.0%。债市收益率目前也比较低，10 年国债收益率自 2025 年 4 月 7

日以来在 1.62-1.75%之间窄幅波动，一直难以有效跌破 1.60%；债券

型基金 2025 年表现不佳：中债总全价指数 2025 年下跌 1.13%，Wind
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基金债券型基金指数:2025 年上涨仅 1.29%。 

黄金 2025 年 4 月 22 日自高位回落以来也处于区间震荡行情，投

资黄金的增值效应较 2022 年 1 月-2025 年 4 月下降不少。楼市的投资

效应也不好，一线城市二手住宅房屋销售价格指数 2025 年 5、6 月连

续环比下滑，二线城市连续环比下降的时间更长，例如南京连续 12 个

月不涨，厦门连续 6 个月不涨等等。 

从当前时点来看，我们认为现金、债券、黄金、楼市等大类资产

的投资收益率均不佳。 

权益市场的财富效应较好，当前估值仍不贵。 

A 股在今年的财富效应均较为不错，权益基金收益率整体较高。 

2025 年 1 月 13 日至 2025 年 4 月 1 日与 2025 年 4 月 7 日至 7 月 29

日这两轮 wind 全 A 指数上涨过程中伴随着成交量放大，说明有较多的

投资者参与进来获得资本利得，投资者的财富效应较好，形成了较高

的风险偏好。 

从基金表现也能得到这个结论，Wind 普通股票型基金指数上涨

16.18%；中国股票和混合型公募开放式基金净值 2025 年上半年分别

上涨了 6.22%与 5.11%，QDII 类型甚至上涨了 11.85%。 

虽然经历了上涨，但是当前 A 股的估值仍然不贵。截至 2025 年 7

月 31 日，深交所创业板与上证所主板 A 股平均市盈率处于近 15 年的

50%分位数以下，深交所主板估值偏贵处于 67%分位数；上证所科创

板则处于上市以来的 55%分位数。 

政策持续完善股市生态，吸引力逐步提升。 

我们认为国家持续出台系列政策，通过制度改革完善行业生态，

逐步提升 A 股对资金的吸引力。在 2025 年 7 月政治局会议中也强调

“增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳向好势

头”。 

前面的政策包括公募基金改革、推动中长资金入市、1+N 政策体

系等等。2025 年 5 月 7 日《推动公募基金高质量发展行动方案》从基

金运营、考核等角度优化、完善公募基金行业生态，提高公募基金中

权益投资规模占比。2025 年 1 月，六部门印发《关于推动中长期资金

入市工作的实施方案》，旨在吸引长期资本进入股市。2024 年 4 月 12

日，国务院印发《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的

若干意见》，也被称为新“国九条”，与配套制度规则共同形成

“1+N”政策体系，旨在推动资本市场高质量发展等等。 



宏观态势 
 

 

   
后续股市机会仍然较大，有望成为新的“财富锚”。 

综上，我们认为当前股市调整并没有实质性利空，属于正常上涨

过程中的回调。在当前其他大类资产收益率不佳的大背景下，已经体

现了较好的财富效应的股市估值仍然不高，叠加政策层面的持续鼓励

呵护，我们认为后续股市仍然具有较好的机会，有望成为未来中国百

姓新的财富锚。 

 

  
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

◼ 中美贸易谈判具有不确定性； 

◼ 下半年经济增长放缓或超预期； 

◼ 稳增长政策效果不及预期。 
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