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[Table_Summary] 

核心结论：去年 9月以来，市场的表现和盈利脱钩，这一特征和 2013-

2015年非常类似。2011-2012 年通缩前期，股市熊市，2014-2015 通缩

后期，股市牛市。背后的原因是，在 PPI下降的初期，盈利的负面影响

占主导，但 PPI下降到负值足够长时间后，政策和流动性因素可能会持

续改善，导致股市表现和盈利脱钩。对比各类利率，能够看到，当下的

10年期国债利率只有 2014 年的一半左右，而且过去 2 年下降的速度幅

度也不弱于 2014年。资产荒的环境下，已经对市场产生影响的是保险

资金，我们认为后续随时可能会加强的是居民资金。2014 年 7月突破后

的牛市，事后来看并不是盈利强的牛市。但在指数刚突破的 2014年 7

月，经济指标出现了连续多个月的持续反弹，比如 2014 年 4-7月的 PMI

持续反弹。与此同时，更重要的是 2014年 Q2，房地产政策明显转向积

极，全国各地放开限购。当下的“反内卷”政策是积极的信号，但力度

上弱于 14年 7月的地产政策拐点。所以，战略上我们认为下半年会出

现类似 2014年下半年的行情，但战术上，这里的突破可能不会很顺

畅。 

➢ （1）2014-2015 年，PPI 持续下行，但牛市越来越强。2011-2015

年，经济从高点回落，PPI 从通胀的状态进入持续通缩，各行业有产

能过剩现象。PPI 从高位回落到通缩的初期（2011-2012 年），股市

是熊市，但是通缩的后期（2014-2015 年）股市是牛市。从当下的

PPI 数据也能看到，2021-2023 年，伴随 PPI 的下降，股市持续下

跌，但近期虽然 PPI依然有下降的压力，股市反而很强。 

➢ 背后的原因是，在 PPI 下降的初期，盈利的负面影响占主导，但 PPI

下降到负值足够长时间后，政策和流动性因素可能会持续改善，导

致股市表现和盈利脱钩。去年9月以来，我们能够明显看到，经济预

期的下降、房地产数据和PPI数据的波动对股市影响越来越小，这可

能意味着股市已经进入了类似 2013-2015年的阶段。 

➢ （2）宏观层面的资产荒可能超过了 2014 年。如果是流动性和政策

驱动的牛市，那么资产荒的逻辑就会比盈利的逻辑更重要。如果对

比各类利率，能够看到，当下的 10年期国债利率只有 2014年的一半

左右，而且过去 2 年下降的速度幅度也不弱于 2014 年。并且考虑到

现在的房地产市场弱于 2014年，所以资产荒可能比 2014年更严重。 

➢ 资产荒的环境下，已经对市场产生影响的是保险资金，我们认为后

续随时可能会加强的是居民资金。2020 年疫情以来，居民存款增加

较快，之前流入股市较少，我们认为主要是因为股市尚未形成稳定

的赚钱效应。随着去年9月，股市熊转牛以来，股市的赚钱效应逐渐

企稳，居民资金加速流入的条件逐步具备，下半年需要重点跟踪。 

➢ 风险因素：房地产超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失

效。 
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一、 策略观点：可能重演 14 年下半年 

去年 9 月以来，市场的表现和盈利脱钩，这一特征和 2013-2015 年非常类似。2011-2012 年通缩前期，股

市熊市，2014-2015通缩后期，股市牛市。背后的原因是，在 PPI下降的初期，盈利的负面影响占主导，但 PPI

下降到负值足够长时间后，政策和流动性因素可能会持续改善，导致股市表现和盈利脱钩。对比各类利率，能

够看到，当下的 10年期国债利率只有 2014年的一半左右，而且过去 2年下降的速度幅度也不弱于 2014年。资

产荒的环境下，已经对市场产生影响的是保险资金，我们认为后续随时可能会加强的是居民资金。2014 年 7 月

突破后的牛市，事后来看并不是盈利强的牛市。但在指数刚突破的 2014年 7月，经济指标出现了连续多个月的

持续反弹，比如 2014 年 4-7 月的 PMI 持续反弹。与此同时，更重要的是 2014 年 Q2，房地产政策明显转向积

极，全国各地放开限购。当下的“反内卷”政策是积极的信号，但力度上弱于 14 年 7 月的地产政策拐点。所

以，战略上我们认为下半年会出现类似 2014年下半年的行情，但战术上，这里的突破可能不会很顺畅。 

（1）2014-2015 年，PPI 持续下行，但牛市越来越强。去年 9 月以来，市场的表现和盈利脱钩，这一特征

和 2013-2015 年非常类似。2011-2015 年，经济从高点回落，PPI 从通胀的状态进入持续通缩，各行业有产能过

剩现象。PPI从高位回落到通缩的初期（2011-2012年），股市是熊市，但是通缩的后期（2014-2015年）股市是

牛市。从当下的 PPI数据也能看到，2021-2023年，伴随 PPI的下降，股市持续下跌，但近期虽然 PPI依然有下

降的压力，股市反而很强。 

图 1：2011-2012年通缩前期，股市熊市，2014-2015通缩后期，

股市牛市（单位：点数，%） 

 
图 2：2021-2023 通缩前期，股市熊市，2024 年以来通缩后

期，股市可能进入牛市（单位：点数，%） 

 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

背后的原因是，在 PPI 下降的初期，盈利的负面影响占主导，但 PPI 下降到负值足够长时间后，政策和流

动性因素可能会持续改善，导致股市表现和盈利脱钩。去年 9 月以来，我们能够明显看到，经济预期的下降、

房地产数据和 PPI数据的波动对股市影响越来越小，这可能意味着股市已经进入了类似 2013-2015年的阶段。 
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图 3：2011-2012年，股市和盈利密切相关，2014-2015股市和盈

利脱钩（单位：点数，%） 

 
图 4：2021-2023 年，股市和盈利密切相关，2024 年以来股市

和盈利脱钩（单位：点数，%） 

 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

（2）宏观层面的资产荒可能超过 2014 年。如果是流动性和政策驱动的牛市，那么资产荒的逻辑就会比盈

利的逻辑更重要。如果对比各类利率，能够看到，当下的 10年期国债利率只有 2014年的一半左右，而且过去 2

年下降的速度幅度也不弱于 2014年。并且考虑到现在的房地产市场弱于 2014年，所以资产荒可能比 2014 年更

严重。 

图 5：过去 2 年利率下降幅度比 2014 年大（单位：%） 
 

图 6：过去 2 年各类利率下降幅度比 2014 年大（单位：%） 
 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

资产荒的环境下，已经对市场产生影响的是保险资金，我们认为后续随时可能会加强的是居民资金。2020

年疫情以来，居民存款增加较快，之前流入股市较少，我们认为主要是因为股市尚未形成稳定的赚钱效应。随

着去年 9 月，股市熊转牛以来，股市的赚钱效应逐渐企稳，居民资金加速流入的条件逐步具备，下半年需要重

点跟踪。 
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图 7：过去 2 年居民存款/GDP上升幅度比 2014 年更大（单位：倍数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（3）短期来看，微观层面的变化还没有 14 年 7 月那么大。2014 年 7 月突破后的牛市，事后来看并不是盈

利强的牛市，上市公司 ROE 从 2014 年 Q2 开始再次下降，并且持续到 2016 年初。但在指数刚突破的 2014 年 7

月，经济指标出现了连续多个月的持续反弹，比如 2014年 4-7月的 PMI持续反弹。与此同时，更重要的是 2014

年 Q2，房地产政策明显转向积极，全国各地放开限购。7 月以来投资者对房地产政策和“反内卷”政策关注度

较高，这是乐观的迹象，但力度相比 2014年 7月的房地产政策变化尚且更弱。 

图 8：2014 年 7 月指数突破前后，盈利还在下行（单位：点

数，%） 

 
图 9：2014 年 7 月之前 PMI 连续 3 个月反弹（单位：%） 

 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

微观流动性层面，2014 年 7 月突破之前融资余额持续增长，比指数更早创新高，并在指数突破后加速流入。

居民股票开户数和指数同步回升。最近 1 个季度，融资余额、证券私募发行回升，不过整体居民资金流入力度

尚且弱于 2014年 7月。 
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图10：14年7月融资余额比指数更早新高（单位：点数，亿元） 
 

图 11：14 年 7 月股票开户数和指数同步回升（单位：点数，

万户） 

 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

（4）当下的判断：战略上当下类似 2013 和 2019 年，后续有较大的概率发展为类似 2014 年下半年的全面

牛市。但战术层面，指数快速突破去年 10月 8日以来震荡区间还需要时间。战略上，当下的震荡市的特征有：

估值位置偏低、上市公司盈利偏弱、政策基调积极、各类主题机会活跃，这些更像 2013 年-2014 年中和 2019

年，最终的结局大概率是更全面的牛市。但战术层面，对比之前震荡市升级为全面牛市临界点（2014 年 7 月和

2020 年 7 月）的催化因素。目前经济高频指标和政策均没有出现短期超预期的变化，估计快速突破概率不高。

我们认为，市场在 7 月可能还会有震荡回撤，不过幅度可控。Q3 后期或 Q4，盈利和政策层面，如果有一个往乐

观方向转变，市场有望回归牛市状态。 

图 12：进入震荡期，Q3 后期或 Q4 有望回归牛市状态（单位：点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

注：虚线仅代表相关假设条件下指数可能的趋势，不代表预测指数点位。 

 

（4）近期配置观点：季度内偏价值，等 Q3后期再增加弹性行业配置。 

配置风格展望：7月季报期，风格容易短暂高低切。新消费投资方法和 AI投资方法有相似的地方：都是少

部分公司业绩和产业逻辑完美结合，其他大量二三线标的纯估值修复。由此导致股价过度扩散后，在接近季报

期，往往会出现阶段性回撤。不过由于产业逻辑依然成立、其他行业盈利不强，所以可能还会有第二波或第三
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波机会。AI经历过一个季度的休整，逐渐进入左侧观察区。参考 13-15年移动互联网的经验，休整 1-2个季度

后可能还会再有表现。金融周期中银行可以持续超配，其他的金融周期观察政策变化，我们认为年内可能会出

现类似 2014年 Q4的行情，新增经济政策和居民增量资金流入可能会共振。 

配置行业展望：（1）进可攻退可守(银行、非银)：海外经济敏感性低，国内政策敏感性高；指数权重相比

投资者配置比例大；长期破净个股占比多，市值管理受益方向。（2）房地产（左侧布局新一轮政策）：估值位置

偏低；稳增长政策可能还有新增举措，股价表现可能要等政策变化。（3）有色金属：产能格局强，经济弱受影

响小，经济强或政策多受益；内部黄金稀土等受益于地缘格局的细分行业可能有所表现。（4）传媒：AI季度休

整尾声，传媒估值性价比不错，AI下一波关注应用变化；（5）军工：独立的需求周期，内外部特殊环境下，军

工可能会有持续的主题事件催化。 

表 1：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

配置建议 行业组合 银行、非银、传媒、有色金属 

行业配置 

观点 

消费 

地产链相关消费依然偏弱，但受益于新渠道新产品的消费逐渐走出独立行情。后

续消费的投资机会可能会主要集中在两个方向：（1）新的消费模式；（2）部分行

业可能会有较强的高分红属性； 

成长 

长期来看，AI 和机器人的产业趋势很强，鉴于技术进步的过程还在，相关资本开

支带来的机会较多。短期来看，AI 和机器人处在季度回撤的尾声：（1）A 股历

史上，几乎不依赖业绩的成长股牛市阶段有 2014-15、2019 年，这两个阶段成长

股有 2 个季度超额收益后，往往会有季度相对收益的回撤。（2）美股部分科技

股开始反弹，后续能否持续走牛影响全球 AI 产业链的估值。 

金融地产 

金融的估值依然很有性价比，内在上涨逻辑主要是两点：（1）房地产下滑虽然

没有结束，但对金融体系冲击或已结束，由此导致银行等行业的估值持续低估已

经不合理。（2）监管机构鼓励 ETF发展、鼓励上市公司市值管理、鼓励长期资金

入市，这天然有利于银行等板块。可能会是牛市中很重要的暗线。 

周期 

从价格波动规律和产能格局来看，商品价格依然受到产能周期正面的支撑，过去

1-2 年的价格走弱主要是库存周期下降和国内地产下降的影响。25 年需求负面影

响还在，但力度可能会减弱。黄金涨是商品长期牛市还在的重要证据。周期主题

性机会可能会集中在有色，全面性机会建议关注国内政策。 

资料来源：信达证券研发中心
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二、本周市场变化 

本周 A 股主要指数大多上涨，其中创业板 50（2.65%）、创业板指（2.36%）、中证 500（1.96%）涨幅靠前，

上证 50（0.60%）、中小 100（0.73%）、沪深 300（0.82%）涨幅靠后。申万一级行业中，房地产（6.12%）、钢铁

（4.41%）、非银金融（3.96%）领涨，煤炭（-1.08%）、银行（-1.00%）、汽车（-0.41%）跌幅居前。概念股中，

固态电池（16.98%）、氢能源（13.81%）、稀土永磁（9.60%）领涨，远程办公（-7.65%）、特朗普概念股（-

2.71%）、网络安全（-2.34%）领跌。 

本周全球股市重要指数涨跌分化，其中德国 DAX（1.97%）、法国 CAC40（1.73%）、富时 100（1.34%）表现

靠前，巴西圣保罗指数（-3.59%）、墨西哥 MXX（-2.39%）、印度 SENSEX30（-1.12%）表现靠后。本周商品市场

重要指数中，玻璃（5.15%）、铁矿石（3.71%）、NYMEX原油（2.61%）涨幅较大，LME铜（-2.93%）、PTA（-

0.66%）、LME锌（-0.45%）表现靠后。另外在 2025年全球大类资产年收益率指标中，黄金（27.61%）、富时新

兴市场指数（11.06%）、富时环球（9.86%）排名较高，而美元指数（-9.78%）、布伦特原油（-5.37%）、南华工

业品指数（-4.36%）排名靠后。 

A 股市场资金方面，本周南下资金净流入（港股通）共计 241.19 亿元（前值净流入 126.89 亿元）。本周央

行公开市场操作逆回购发行 4257 亿元，累计净回笼 2265 亿元。截至 2025 年 7 月 11 日，银行间拆借利率本周

均值相比前期下降，十年期国债收益率本周均值相比前期有所上升。普通股票型基金本周仓位均值相比前期上

升，偏股混合型基金本周仓位均值相比前期下降。 

图 15：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 16：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 17：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 18：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 19：2025 年至今全球大类资产收益率（单位：%） 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 
注：统计日期截至 2025年 7 月 12日 

 
图 20：港股通累计净买入（单位：亿元）  图 21：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 22：新发行基金份额（单位：亿份）   图 23：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

  
图 24：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）   图 25：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 26：长期国债利率走势（单位：%）  图 27：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失效。 
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