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热点与量能支撑行情延续，事件推动交易逻辑基于盈利预期的改善

而非现实。基础一，自 6 月底以来两市成交额从周度日均 1.5 万亿左右上

升至 1.8 万亿以上，但上周已出现边际走弱现象；基础二，“反内卷”与

“雅江”现象推升交易情绪，两者分别从供给与需求两端提升风偏，市场

提前交易的是未来盈利预期的改善。下半年经济压力加大，8、9 月 A 股

或呈现此消彼长的跷跷板效应，货币政策成为三季度重点择时依据。 

 

“反内卷”第一阶段未完待续，热度减退后将回归分配与需求的本

质。阶段一，先入为主的周期交易，16 年的供给侧改革给市场留下了钢

铁和煤炭的印记，叠加高层级、高频次的会议与文件扭转了市场对相关行

业过度竞争，产品价格持续下滑的悲观预期，羊群效应是短期内周期行业

超额收益的来源之一。阶段二，反内卷的本质是在供给侧改革提升生产效

率的基础上打破“低价→降质→内耗”的恶性循环，以公平优先的内核从

分配端上实现可持续发展，从而形成内需拉动增长。因此行业配置在时间

线上可分成：先周期扩散（目前优先考虑细分化工），到新兴产业（光伏、

汽车和锂电池等），再民生保障（教育、医疗、生育等等），最后才是消费。 

 

通缩、盈利弱和需求差是不得不面对的困难，而前置的财政发力使得

下半年货币政策何时降息成为续力股市的关键。1）连续 9 个季度处于负

区间的 GDP 平减指数表明了通缩压力，但在低基数的前提下二季度 GDP 增

速高于 5%，且 GDP 累计同比读数仍然较高，所以 7 月底政治局会议关注

点应着重于落实落地而非超预期；2)从中报预披露数据看，A 股整体预喜

率（扭亏+略增+续盈+预增）仅为 44%，净利润增速环比 Q1 呈现下滑，反

应出当前 A 股盈利端仍处于探底企稳阶段；3)工业增加值整体处于今年

来高位水平，体现出生产端韧性较高，而反应需求的消费与投资二季度以

来开始呈现下滑走弱趋势，出口 6 月虽有回升，预计在美对全球关税达成

协议的影响下，下半年出口对 GDP 增长贡献减弱。 

 

未来两个月的关键时间点；8.12 关税，8.22 年内最后一笔首发特别

国债（7 月底会议之后落实相关政策，如降准→补充银行资本→降息），9

或 10 月政治局会议（7 月承上启下，9/10 月冲刺全年+酝酿来年）；经济

数据的强弱将决定政策发力的时间，注意可能出现的 8、9 月跷跷板效应。

配置详见《窄门 2》，止盈钢铁后仍关注反内卷阶段一扩散者可优先考虑

细分化工。 

 

三季度贸易谈判落地的判断正逐步实现，预计关税对通胀推升温和，

7 月 FOMC 会议或对 9 月降息留下解释空间，盈利预期和风偏将继续推动

风险资产上涨。海外市场主要关注的焦点有三个：贸易谈判、通胀和就业。

贸易谈判将影响市场的风险偏好和对未来的盈利预期展望。通胀和就业则

直接影响市场对货币政策的预期，当然其本身也是盈利预期的映射。 
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贸易谈判的落地将短期继续推升市场风险偏好，并在未来的交易中

逐步淡出投资者视野。在《周而复始》中预计三季度贸易战大概率尘埃落

定的一大原因是日本在参议院选举后将迎来达成协议的政治窗口，随后在

选举结束的 2 天后，特朗普宣布日美贸易协议达成。近期在特朗普 8.1 美

国关税“截止日”之前，美国又与欧盟在 7.27 达成 15%税率关税协议。

随着美国与日欧达成协议，受特朗普关税影响的经济体，尤其是中小经济

体将更容易做出让步。此外，从标普 500 除能源外的企业盈利一致性预期

增长来看，关税对企业盈利未来半年的增速确实产生了下行影响，但对

2026 年的盈利预期已重新恢复高增长，这意味着市场预期关税对通胀和

盈利的影响是短暂和一次性的。就业方面，多数据指向就业市场稳步向好。

高频的初请失业金人数持续下行，企业产能利用率的恢复以及中小企业新

增就业计划的企稳上行都指向未来 1-2 个月就业市场的平稳。 

 

通胀数据和美联储褐皮书调查显示企业或将承担大部分关税成本，

使得关税对通胀在终端消费传导上的推升或相对有限。从 PPI 的角度来

看，与关税相关度最高的最终需求的耐用品中，环比增速已稳步上行，而

反应批发商和零售商利润率的贸易服务出现环比下降的情形，这意味着批

发商和零售商暂时承担了大部分的价格上涨，涨价还未有效向消费者传

导，这对未来几个月的通胀构成上行压力。但从库存和销售来看，前期贸

易战的预期使得消费透支，企业库存上行的背景下，企业最终向消费者传

导涨价的能力或相对有限。与关税相关度较高的汽车和家具家电库存与销

售比在一季度大幅下降后，二季度重新上行。根据美联储公布的褐皮书调

查来看，这与消费者提前透支需求以及经销商恐慌补货有关，这使得后续

经销商对涨价行为较为谨慎，与 PPI 中批发商和零售商利润率下滑但成

品价格已经上行数据相印证。从零售数据来看，虽然 6 月名义零售数据环

比增长大超预期，但实际零售数据环比增长并不强劲，这意味着价格的上

涨压制了消费量的增长。综合来看，未来几个月关税将继续推动通胀上行，

但整体幅度或较为有限，这为美联储对 9 月降息留下了话语空间。 

 

策略选择上，我们优先推荐继续做多美股，战略性看多美元（短期贸

易谈判达成的消息可能刺激美元下行），美债维持熊陡的判断。综合美联

储的两大政策目标通胀和就业来看，未来几个月关税将继续推动通胀上

行，就业市场波澜不惊，没有风险，美联储并没有急于行动的理论基础，

坚持等待是更好的选择。但考虑到关税对通胀的推升幅度或将为有限，且

美联储面临较大的政治压力，预计 7 月 FOMC 会议后，联储或对 9 月降息

留下解释空间，或推动风险资产再次上行。这也同样使得美联储年内的降

息空间极为有限，无论联储选择在几月实质性降息，我们预计全年降息次

数只有 1 次。 

 

 

风险提示：1.贸易冲突加剧；2.国内政策不及预期；3.地缘风险超预

期。   
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一、 未完待续与此消彼长 
 

热点与量能支撑行情延续，事件推动交易逻辑基于盈利预期的改善而非现实。基础一，自 6

月底以来两市成交额从周度日均1.5万亿左右上升至1.8万亿以上，但上周已出现边际走弱现象；

基础二，“反内卷”与“雅江”现象推升交易情绪，两者分别从供给与需求两端提升风偏，市场提

前交易的是未来盈利预期的改善。下半年经济压力加大，8、9月 A股或呈现此消彼长的跷跷板效

应，货币政策成为三季度重点择时依据。 

 

(一)从羊群效应到脚踏实地 
 

“反内卷”第一阶段未完待续，热度减退后将回归分配与需求的本质。阶段一，先入为主的

周期交易，16 年的供给侧改革给市场留下了钢铁和煤炭的印记，叠加高层级、高频次的会议与文

件扭转了市场对相关行业过度竞争，产品价格持续下滑的悲观预期，羊群效应是短期内周期行业

超额收益的来源之一。阶段二，反内卷的本质是在供给侧改革提升生产效率的基础上打破“低价

→降质→内耗”的恶性循环，以公平优先的内核从分配端上实现可持续发展，从而形成内需拉动

增长。因此行业配置在时间线上可分成：先周期扩散（目前优先考虑细分化工），到新兴产业（光

伏、汽车和锂电池等），再民生保障（教育、医疗、生育等等），最后才是消费。 

 

(二)从交易预期到现实考验 
 

通缩、盈利弱和需求差是不得不面对的困难，而前置的财政发力使得下半年货币政策何时降

息成为续力股市的关键。 

1. 连续 9 个季度处于负区间的 GDP 平减指数表明了通缩压力，但在低基数的前提下二季

度 GDP增速高于 5%，且 GDP 累计同比读数仍然较高，所以 7月底政治局会议关注点应

着重于落实落地而非超预期； 

2. 从中报预披露数据看，A 股整体预喜率（扭亏+略增+续盈+预增）仅为 44%，净利润增

速环比 Q1呈现下滑，反应出当前 A股盈利端仍处于探底企稳阶段； 

3. 工业增加值整体处于今年来高位水平，体现出生产端韧性较高，而反应需求的消费与

投资二季度以来开始呈现下滑走弱趋势，出口 6 月虽有回升，预计在美对全球关税达

成协议的影响下，下半年出口对 GDP增长贡献减弱。 
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图表1：各行业 25H1预披露数据显示企业盈利处于探底阶段 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

25H1 25Q1

传媒 48 37% 35% 61032% 188% 60843%

电力设备 93 24% 46% -183% -315% 132%

电子 123 26% 61% 60% 57% 3%

房地产 73 72% 26% -366% -9878% 9511%

纺织服饰 43 40% 37% 46% 61% -15%

非银金融 40 48% 83% 73% 120% -46%

钢铁 24 55% 50% -126% -124% -2%

公用事业 36 27% 53% 8% 39% -31%

国防军工 41 29% 32% 35% 85% -50%

环保 23 17% 30% -101% -16% -85%

机械设备 113 19% 51% 47% 53% -6%

基础化工 132 31% 45% 42% 69% -27%

计算机 82 23% 32% -158% -168% 10%

家用电器 28 27% 46% 63% 103% -40%

建筑材料 41 56% 39% 8% -169% 177%

建筑装饰 48 29% 19% -154% -140% -14%

交通运输 33 26% 42% -83% -226% 143%

煤炭 22 59% 5% -45% -36% -9%

美容护理 4 12% 25% 0% -77% 78%

农林牧渔 54 48% 56% 532% 117% 415%

汽车 90 30% 52% -5% -38% 33%

轻工制造 54 33% 28% -328% -201% -127%

商贸零售 34 35% 38% -111% -42% -69%

社会服务 31 39% 39% -11% 43% -54%

石油石化 17 35% 35% -284% -187% -97%

食品饮料 44 34% 36% 4% 0% 4%

通信 45 35% 42% 70% 97% -27%

医药生物 105 21% 41% 45% 40% 5%

有色金属 54 38% 74% 32% 100% -68%

综合 7 41% 71% -104% -134% 30%

总计 1582 29% 44% 40% 60% -20%

一级行业 披露量 披露率 预喜率
净利润增速

净利润增速差
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图表2：GDP平减指数持续 9个季度为负  图表3：6月工业增加值回升 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表4：6月社零以及餐饮业增速出现下滑  图表5：6月出口回暖 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表6：房地产投资增速二季度以来持续下滑 
 图表7：制造业以及基建投资增速二季度以来持续下

滑 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

(三)非此即彼 
 

未来两个月的关键时间点；8.12关税，8.22年内最后一笔首发特别国债（7月底会议之后落

实相关政策，如降准→补充银行资本→降息），9 或 10 月政治局会议（7 月承上启下，9/10 月冲

刺全年+酝酿来年）；经济数据的强弱将决定政策发力的时间，注意可能出现的 8、9月跷跷板效应。 

配置详见《窄门 2》，止盈钢铁后仍关注反内卷阶段一扩散者可优先考虑细分化工。 

图表8：窄门 2组合梳理 

 
资料来源：太平洋证券整理 

配置 相关ETF梳理 操作

科创200 规模：华泰柏瑞 +

30年国债 规模：鹏扬 +

银行 规模：华宝；收益（相差1%以内）：易方达 不变

创新药
跨境——规模：广发；收益（相差2%左右）：汇添富
内地——收益：天弘

不变

标普500 跨境——恒生标普500；内地——国泰 不变

止盈 钢铁 -
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二、 海外贸易谈判如期推进，美股上破新高 
 

三季度贸易谈判落地的判断正逐步实现，预计关税对通胀推升温和，7月 FOMC会议或对 9月

降息留下解释空间，盈利预期和风偏将继续推动风险资产上涨。 

 

海外市场主要关注的焦点有三个：贸易谈判、通胀和就业。贸易谈判将影响市场的风险偏好

和对未来的盈利预期展望。通胀和就业则直接影响市场对货币政策的预期，当然其本身也是盈利

预期的映射。 

 

 

(一)贸易谈判的利好落地，未来逐步淡出市场关注的焦点 
 

贸易谈判的落地将短期继续推升市场风险偏好，并在未来的交易中逐步淡出投资者视野 

 

在《周而复始》中预计三季度贸易战大概率尘埃落定的一大原因是日本在参议院选举后将迎

来达成协议的政治窗口，随后在选举结束的 2 天后，特朗普宣布日美贸易协议达成。近期在特朗

普 8.1 美国关税“截止日”之前，美国又与欧盟在 7.27 达成 15%税率关税协议。随着美国与日欧达

成协议，受特朗普关税影响的经济体，尤其是中小经济体将更容易做出让步。 

 

此外，从标普 500 除能源外的企业盈利一致性预期增长来看，关税对企业盈利未来半年的增

速确实产生了下行影响，但对 2026年的盈利预期已重新恢复高增长，这意味着市场预期关税对通

胀和盈利的影响是短暂和一次性的。就业方面，多数据指向就业市场稳步向好。高频的初请失业

金人数持续下行，企业产能利用率的恢复以及中小企业新增就业计划的企稳上行都指向未来 1-2

个月就业市场的平稳。 
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图表9：标普 500除能源外企业盈利一致性预期正稳步恢复 

 
资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理 

 

 

图表10：初请失业金人数持续下行 
 图表11：中小企业增加就业计划和美国产能利用率

同步企稳上行 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)关税对通胀在终端消费传导上的推升或相对有限 
 

通胀数据和美联储褐皮书调查显示企业或将承担大部分关税成本，使得关税对通胀在终端消

费传导上的推升或相对有限。 

 

从 PPI 的角度来看，与关税相关度最高的最终需求的耐用品中，环比增速已稳步上行，而反

应批发商和零售商利润率的贸易服务出现环比下降的情形，这意味着批发商和零售商暂时承担了

大部分的价格上涨，涨价还未有效向消费者传导，这对未来几个月的通胀构成上行压力。但从库

存和销售来看，前期贸易战的预期使得消费透支，企业库存上行的背景下，企业最终向消费者传

导涨价的能力或相对有限。与关税相关度较高的汽车和家具家电库存与销售比在一季度大幅下降

后，二季度重新上行。 

 

根据美联储公布的褐皮书调查来看，这与消费者提前透支需求以及经销商恐慌补货有关，这

使得后续经销商对涨价行为较为谨慎，与 PPI 中批发商和零售商利润率下滑但成品价格已经上行

数据相印证。从零售数据来看，虽然 6 月名义零售数据环比增长大超预期，但实际零售数据环比

增长并不强劲，这意味着价格的上涨压制了消费量的增长。 

 

综合来看，未来几个月关税将继续推动通胀上行，但整体幅度或较为有限，这为美联储对 9

月降息留下了话语空间。 
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图表12：批发零售商暂未将涨价压力向消费者传导 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表13：关税相关消费品消费前置，库存压力上行  图表14：价格上涨压制了消费量的增长 

 

 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理  资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(三)策略上做多美股，战略性看多美元 
 

策略选择上，我们优先推荐继续做多美股，战略性看多美元（短期贸易谈判达成的消息可能

刺激美元下行），美债维持熊陡的判断。综合美联储的两大政策目标通胀和就业来看，未来几个月

关税将继续推动通胀上行，就业市场波澜不惊，没有风险，美联储并没有急于行动的理论基础，

坚持等待是更好的选择。但考虑到关税对通胀的推升幅度或将为有限，且美联储面临较大的政治

压力，预计 7月 FOMC会议后，联储或对 9月降息留下解释空间，或推动风险资产再次上行。这也

同样使得美联储年内的降息空间极为有限，无论联储选择在几月实质性降息，我们预计全年降息

次数只有 1次。 

图表15：市场基准预期为 9 月降息一次 

 
资料来源：CME，太平洋证券整理 

 

图表16：策略选择上优先做多美股 

 
资料来源：太平洋证券整理 

资产 贸易谈判 通胀 就业 策略

美股 利好 中性 利好 做多

美元 短期利空 利好 利好
短期观望

中长期做多

美债 利空 利空 利空 熊陡
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三、 风险提示 
 

1. 贸易冲突加剧； 

2. 国内政策不及预期； 

3. 地缘风险超预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 
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2、公司评级 
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卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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