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◼ 本周（2025 年 7 月 7 日-2025 年 7 月 11 日）发达市场和新兴市场均下

跌。从涨跌幅来看，发达市场下跌 0.4%，新兴市场下跌 0.2%。 

◼ 港股：本周恒生科技上涨 0.6%，恒指上涨 0.9%，恒生港股通上涨 1.1%。
行业上，工业、金融及能源业领涨。南向资金主要流入金融、医疗保健
及非必需性消费，主要流出电讯业。 

我们对港股持谨慎乐观态度。港股下行相对有底，还在震荡向上趋势中，
关注或有增量资金入场。增配红利和寻找低估股票成为市场共识。 

1、我们观察到部分此前获利了国内结资金正在寻找增配窗口，大家的
增配共识方向是红利股。除了银行，大家开始关注中报有分红潜力的相
对便宜的红利股。 

2、近两个月市场更关注经济和企业盈利数据。经济预期市场分歧不大，
投资者更愿意自下而上寻找被低估的股票。此外，部分股票正在经历回
调，投资者正在等待入场时机。比如最近互联网巨头价格战，市场担心
二季度企业盈利下滑，股价回调，我们观察到部分资金想要阶段性抄底。 

3、我们比市场更担心外部风险上行，美股仍处在反弹趋势中。即便特
朗普又有新关税策略，但是美股持续创历史新高，AI 科技成为股指主要
上涨动能。相比上半年，投资者开始转变对美元资产的态度，美股很有
可能继续演绎上涨带来上涨行情。这会分散海外投资者对中国资产的关
注。 

◼ 美股：特朗普“新关税”+美联储官员内部分歧加剧，本周美股普跌。
其中道指领跌 1.02%，标普 500 及纳指分别下跌 0.31%及 0.08%。 

特朗普“对等关税”再次袭来。特朗普政府周二表示，已致函多个国家，
包括日本、韩国、缅甸、老挝、南非、哈萨克斯坦和马来西亚，宣布将
于 2025 年 8 月 1 日开始实施新关税税率。周四-周六，征税函频频来
袭，比如宣布对加拿大征收 35%、对巴西征收 50%的关税，为公布新对
等关税以来的最高水平。此外，行业上宣布自 2025 年 8 月 1 日起对铜
征收 50%的关税。短期密集“关税加征潮”加大了美股的波动。 

美联储 6 月会议纪要显示内部分歧加剧。部分官员认为，关税对通胀影
响不会持久，但另一部分预计关税影响将到明年。具体来看，多数官员
认为关税可能持续推高通胀，只有少数官员愿意在下次会议上考虑降
息。 考虑到不同票委对关税对通胀潜在影响的时间、规模和持续性存
在“相当大的不确定性”，因此 6 月 FOMC 一致投票决定将利率维持
在 4.25%-4.5%的区间，为连续第四次按兵不动。 

短期来看，我们认为美股震荡上行为主。一是，短期内看空叙事不断被
证伪。地缘冲突缓和、降息概率上升及关税冲击尚未明显体现在“硬”
数据上，稳定了市场对宏观环境的预期，叠加市场对关税政策的进一步
钝化，市场预期联储或在经济增长并未大幅走弱下，开始降息；二是，
AI 投资热潮持续；三是，资金继续回流美国。从全球来看，资金继续流
入美国，本周美国股票 ETF 净流入近 54.5 亿美元，明显超过其他市场。 

最后，从技术及情绪来看，本周美股表现仍旧相对积极。从技术层面来
看，标普 500 的 50 及 200 日均线均向上，市场广度持续上升达 65%左
右。从情绪来看，一方面，美股的盈利修正幅度斜率仍旧较为陡峭，向
上修正至 9.8%，意味着短期可能进一步催生指数的上涨。另一方面，美
股风险溢价从上周的-0.7%降至-0.9%，市场对风险资产的偏好仍较强。 

中长期来看，虽然依然充斥着不确定性，但美股下半年将回归由经济基
本面和企业盈利韧性所主导的轨道上，主要趋势依然向上。一是，随着



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 12 

关税效应的逐步显现（提前消费消退），美国经济确定性放缓，但整体
来看还不至于衰退，仍有财政政策对 GDP 形成支撑。因此未来一个季
度是重要的观察窗口，如果通胀保持温和，为美联储今年下半年多次降
息铺平道路，美联储降息预期或会进一步增强，给市场流动性注入活力；
二是，尽管上半年存在较多不确定性，但美国金融环境仍处于年内较低
水平；三是，美国企业尤其是科技的支出仍旧强劲，且这一势头正在延
续。因此从中长期的视角来看，我们倾向于认为全球大型企业正在创造、
产生并投入更多。 

◼ 黄金：全球主要黄金 ETF 有 6 支增持，其中流入最多的是日本实物黄
金 ETF(+$1.07 亿美元)，其次是华安易富黄金 ETF(+$0.797 亿美元)，第
三是 SPDR Minishares 黄金信托(+$0.786 亿美元)；其中主要增持国家集
中在日本和中国;全球主要黄金 ETF 有 2 支减持，Xtrackers 黄金 ETO(-

$5.33 亿美元)，其次是 SPDR 黄金信托(-$0.31 亿美元)； 

机构黄金较上周持平，散户边际小幅增持黄金。其中 SPDR 黄金信托的
黄金持有量约 33.43 盎司(周环比 0%)，SPDR Minishares 黄金信托的黄
金持有量约 4.79 盎司(周环比+0.5%)。 

全球资金：全球股票 ETF 净流入放缓、债券 ETF 净流入加速。全球股
票 ETF 净流入$154.98 亿美元，边际流出 136.82 亿美元，全球债券 ETF

净流入$103.78 亿美元，边际流入 51.95 亿美元；分国别来看，美国股票
ETF 净流入最多(+$54.4 亿美元)，其次是欧洲。发达市场中日本股票本
周净流出(-$3.2 亿美元)，新兴市场中中国股票 ETF 净流出最多(-$23.0

亿美元)。 

全球股票 ETF 行业类别中，净流入行业 Top3:科技、工业和公用事业；
净流出行业为医疗保健和可选消费。 

◼ 下周重点关注数据及事件：1）7 月 15 日，美国 6 月通胀、纽约州制造
业调查指数；2）7 月 15 日，欧元区 ZEW 调查预期欧元区、ZEW 调查
当前形势；3） 7 月 15 日，日本核心机械订单-环比；4）7 月 18 日，美
国密歇根大学消费者信心指数；5）7 月 18 日，日本国民消费物价指数
同比 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储政策超预期，全球地缘政治
风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测算
的误差风险。  
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图1：发达市场与新兴市场转跌 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

MSCI发达市场 -0.4 9.1 MSCI新兴市场 -0.2 14.3

标普500 -0.3 6.4 印度Nifty50 -1.2 6.4

道琼斯工业指数 -1.0 4.3 巴西IBOVESPA指数 -3.6 13.2

纳斯达克指数 -0.1 6.6 MSCI中国 0.8 15.9

英国富时100 1.3 9.4 恒生科技 0.6 17.5

欧洲STOXX600 1.1 7.8 恒生指数 0.9 20.3

德国DAX 2.0 21.8 恒生中国企业 1.4 22.0

法国CAC40 1.7 6.1 上证指数 1.1 4.7

日经225 -0.6 -0.8 创业板指 2.4 3.1

指数 本周涨跌幅 年初至今 指数 本周涨跌幅 年初至今

10年期美债利率 8.0 -23.0 美元指数 0.9 -9.8
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图2：恒生指数本周转涨 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，华尔街见闻，金十数据，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、港股全球市场表现
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图3：港股的估值及 EPS 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：南下资金净流入加速，流入的板块集中在金融业，电讯业流出显著 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

四、港股估值和盈利
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图5：美国与各国贸易及关税情况 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：美联储降息预期降温 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 
  

国家 2020年至今走势 最新值（%）
预期2025年降息（-）

/加息（+）次数

预期2025年降息（-）

/加息（+）幅度
下次议息会议时间

美国 4.50 -3 -75bp 2025-07-30

欧元区 2.15 -2 -50bp 2025-07-24

日本 0.50 +1 +25bp 2025-07-31

印度 5.50 +2 +50bp 2025-08-06

国家及官员 日期

美国财长贝森特
2025/7/7

美联储公布货币政

策会议纪要

2025/7/10

2025年FOMC票委、

圣路易联储主席穆

萨莱姆

2025/7/10

美联储理事沃勒
2025/7/11

2027年FOMC票委、

旧金山联储主席戴

利

2025/7/11

2025年FOMC票委、

芝加哥联储主席古

尔斯比

2025/7/11

美国总统特朗普
2025/7/11

美联储戴利表示经济状况良好，增长和就业稳

健，通胀压力缓解，货币政策仍具限制性。戴利

强调应保持政策灵活性，等待通胀上升，可能在

秋季考虑降息，企业和家庭状况良好。劳动力

市场逐渐降温，消费者支出放缓但未停止，关

税影响有限，经济基本面支持逐步降息。政策

前景存在不确定性，美联储可能采取两次降息

措施，需继续关注经济数据变化。

美联储古尔斯比表示，在4月2日宣布关税

之前，经济的硬数据看起来很稳定。自

那以来，出现了潜在的混乱和不确定

性，美联储需要解决这些问题。美联储大

楼并非豪华建筑。这些建筑需要进行翻

新，并且必须确保高度的安全措施。目前

还没有太多迹象表明关税推高了通胀。

中西部地区的企业仍然不确定接下来会发

生什么。

不理解美联储应该降息以降低政府债务成本的

观点，美联储的使命授权是关于就业和物价的

。

美国总统特朗普声称，他们对博索纳罗

（巴西前总统）的待遇非常不公。可能在

某个时间与巴西就关税问题进行会谈。

（就对加拿大关税豁免）让我们拭目以待

。（关于加拿大关税）认为这一举措反

响相当良好。在发送关税信函后，加拿

大昨天打了电话。敦促各国在关税截止

日期前继续努力工作。

美联储主席鲍威尔工作糟糕，但不会解雇美联

储主席鲍威尔。

政策利率走势

官员表态

经济 货币政策

美国财长贝森特表示美国有望实现经济增

长而无通胀。贝森特将在48小时内公布多

项贸易相关新政策和提议。关于越南问

题，整体关税已提升至20%，显示贸易保

护措施加强。

贝森特强调将按总统意愿行事，涉及财政部和

美联储的职位安排。市场对降息预期影响经济

定价，美元和其他货币的变动被认为是正常的

外汇波动。

稳定币被视为新型支付方式，将带来支付系统

的竞争与创新。关税影响有限，不能忽视，但

不会对全球经济造成巨大冲击，政策利率仍有调

整空间。

戴利表示关税对价格影响有限，进口商

和零售商吸收部分关税，市场缓解，通

胀压力减轻。

沃勒强调逐步且可预见性地调整国债持

仓，建议将重心转向国库券以优化资产

结构。美联储资产负债表规模可能无需

大幅缩减，目标在2.7万亿美元左右，未

来仍有调整空间。沃勒指出美联储亏损源

于资产购买行为，资产规模目标建议在5.8

万亿美元左右。

部分与会者预计2025年实际GDP增长将优

于之前预期，通胀率低于预期。

所有与会者认为维持当前联邦基金利率目标区

间是适当的。关税减少减弱了经济前景的不确定

性，但整体风险仍较高。多数官员认为应在适当

情况下今年内下调联邦基金利率，部分考虑在

7月会议降息。与会者普遍认为通胀和劳动力

市场风险已减弱，但仍处于较高水平，2025年

不太可能降息。

美联储穆萨莱姆认为美国经济形势良

好，劳动力市场接近充分就业，通胀存

在上行风险。招聘趋势缓和，公司裁员意

愿低，但劳动力市场仍存在下行风险，包

括薪酬和工作时间的下降。金融体系流动

性强，资本充足，但美国财政赤字和非银

行金融风险需关注，外汇储备充足但需监

控。

货币政策保持适度限制，金融环境有利于经济

增长，但关税可能带来持续的通胀压力。关税

影响预计在今年晚些时候或明年初显现，美元

贬值可能推动通胀，稳定的通胀预期对政策至

关重要。
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图7：标普 500 的 50 及 200 日均线均向上 
 

图8：市场广度持续上升达 65%左右，多头占优 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图9：美股的盈利修正幅度斜率仍较为陡峭  图10：美股风险溢价 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图11：主要购买黄金 ETF 的国家集中在日本和中国  图12：机构黄金较上周持平、散户边际小幅增持黄金 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图13：全球股票型 ETF 净流入放缓，其中主要流入地区为美国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

近1周 近1个月 近3个月 2025年迄今

美国 54.4 516.0 860.9 2766.0

欧洲 20.3 59.5 236.4 627.6

日本 -3.2 -26.3 -28.6 17.6

韩国 6.87 17.4 24.1 39.4

亚太地区（日本除外） 0.3 5.7 15.3 30.0

中国 -23.0 -73.1 -165.4 -2.6

印度 1.9 8.6 22.1 12.7

越南 0.3 -0.1 -0.8 -2.9

基金类型

一、全球ETF净流向

※本周，分资产类别来看，全球股票ETF净流入$154.98亿美元，边际流出136.82亿美元，全球债
券ETF净流入$103.78亿美元，边际流入51.95亿美元；
※分风格来看，全球股票成长ETF净流入$9.78亿美元，价值ETF净流入$7.97亿美元；
※分国别来看，美国股票ETF净流入最多（+$54.4亿美元），其次是欧洲。发达市场中日本股票本
周净流出（-$3.2亿美元），新兴市场中中国股票ETF净流出最多（-$23.0亿美元）。

发达市场股票ETF
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图14：本周股票 ETF 中，流入科技的资金最多，流出医疗保健的资金最多 

 

单位：亿美元 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图15：美国 ETF（股+债）净流入放缓 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近1天 近1周 近1个月 近3个月 2025年迄今

通信 -1.7 1.0 5.9 22.3 46.5

可选消费 0.6 -3.5 4.3 7.6 -16.2

必选消费 1.6 1.4 -3.1 -10.4 -6.1

能源 1.5 2.2 4.5 -12.6 -64.4

金融 0.3 5.7 16.9 -11.4 47.5

医疗保健 -2.8 -7.2 4.3 -38.4 -61.8

工业 3.6 11.0 40.2 84.3 144.4

材料 0.0 2.2 -0.5 -21.2 -47.7

科技 2.6 23.3 76.9 161.2 277.2

公用事业 1.6 6.8 14.7 25.8 50.3
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图16：重点关注 7 月 15 日美国 6 月通胀 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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