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报告摘要

核心观点：国内企业盈利依旧承压，资金与风偏将主导 A 股市场震
荡上行；海外“美国例外论”或将于三季度回归，美股美元将跑赢其余

资产。

企业盈利依旧承压，资金与风偏将主导 A 股市场震荡上行, 资金合
力在于银行、非银、医药、通信等，7 月下旬风偏有望进一步提升。盈利
驱动 A 股上涨时间未至，5月规模以上工业企业累计利润同比转负，6月
制造业 PMI 数据 49.7，虽较 5 月边际好转，但依旧处于荣枯线以下。对

比当前与 24 年报、25 一季报发布后首个交易日（5 月 5 日）的一级行业
25 年归母净利润预期增速看，仅有 6 个行业上调盈利预期，其中钢铁、

社服和传媒为首，意味着二季度上市公司盈利增速依旧处于探底回升阶

段。同时，计算机、国防军工、电力设备等 25 盈利预期增速高位的行业
出现预期走弱情况，需注意半年报披露下盈利不及预期的风险。结合 ROA

（效率）和 ROE（回报率）盈利能力指标看，整体仍较弱，银行、钢铁和
交运相对较好。

微观流动性整体呈现出净流入趋势。从市场微观层面看，偏股型公
募基金年初至今发行规模达 2726 亿份，6 月以来发行规模提升；两融规

模自 5 月以来持续净流入。ETF 资金自 4月中旬后开始持续小幅净流出，
北向资金 Q2 净流入规模 617 亿，较 Q1 的 135 亿元明显提速，其中北向资
金 Q2 较 Q1 加速流入的行业是电力设备、医药生物、通信、非银等；加速
流出的行业是家电、食饮、计算机、机械等；流入减缓的行业是电子、有

色、汽车等。私募基金备案规模至 5月达 1541 亿，年初以来呈加速流入

趋势，股票仓位规模 5 月提升 2.5 个百分点，模型测算，6 月股票仓位进
一步提升 2.6 个百分点，流入趋势加速；银行理财规模一季度 29.14 万亿，

较 24Q4 小幅下降 0.81 万亿，考虑到银行理财中权益类投资占比整体呈现

持续下滑趋势，预计银行理财中权益类资产小幅下滑；保险资金运用余额
一季度规模达 34.9 万亿，较 24Q4 上升 1.67 万亿，随着保险等长线资金
入市制度加速完善下，预计今年以来保险资金流入 A 股速度提升。证券公

司结算交易资金至 24Q4 达 2.58 万亿元，而投资者开户数量至 6 月累计达

1260 万户，预计结算交易资金将近一步增长。

首发特别国债与政治局会议仍将提升市场风险偏好。特别国债→银
行资本补充金→降息路径仍然明确，利好整体宏观流动性。三季度国债安
排方案出炉后，7 月两次首发特别国债都集中于 7 月 14 日发行，全年首
发仅剩 8月一次，供给端支持即将到位；同时 7月 1 日中央财经委员会第

六次会议召开，“反内卷”下带动相关行业去产能预期提升，相关主题机

会提升市场热情；另一方面，特朗普已将原定 7月 9 日的关税谈判截止期

推迟至 8月 1 日，短期内，这将继续抬升 A股市场的风险偏好。
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基于以上分析，行业配置上，我们推荐三条主线：一是盈利端弱、
流动性强下以银行、公用事业为代表的类债券板块；二是政策博弈预期与

风险偏好上升下，同时技术面走强的相关板块如光伏、生猪、玻璃等。三

是增量资金合力下的医药、通信板块等。四是随着季报季来临，市场对业
绩关注度上升，需要短期规避二季报业绩预期下滑较大的军工等板块。

三季度贸易战大概率尘埃落定，“美国例外论”的叙事或重回市场

关注的焦点，美元和美股有望重新领涨市场。此前在贸易战、重整欧洲

和美国债务不可持续的叙事下，“美国例外论”快速破产，映射到大类资
产上形成了美元美债下跌，美股跑输德股，黄金上涨的价格走势。展望未
来，贸易战大概率将于三季度尘埃落定且《大美丽法案》已经落地，以上

叙事面临逆转风险。“美国例外论”可能很快重回市场交易视野的支持论

据有以下几点：
一是主要经济体与美国已接近达成贸易协议，双方都有三季度达成

协议的意愿和政治窗口，纽约联储的模型显示美国经济衰退概率陡降。

美国方面 IEEPA 法案在三季度后有面临法律挑战的风险，若拖过三季度，

继续征收关税以极限施压的手段将受到限制。欧洲方面表示已与美国的贸
易协议进入最终阶段。日本方面 7 月日本参议院选举将结束，日本的政治
压力将锐减，美日达成贸易协议的概率将大幅增加。即时短期特朗普对各
国发出的关税信函仍将扰动市场，但大的方向上，贸易战于三季度结束的
概率极大。自贸易政策不确定性指数于 4 月见顶后，纽约联储对美国经济

未来 12 个月经济衰退的概率预测已大幅下降。二是高关税对美国经济增
长和通胀影响最大的时期或已过去。6 月底至今经济意外指数已大幅回升

并接近 0值，暗示关税政策对美国经济基本面负面影响的至暗时刻已过。

此外，美国四大零售商的高频数据显示，高关税后的价格上涨正在见顶回
落。这意味着关税对美国经济造成衰退并带来高通胀的滞胀风险已大幅降

低。三是当前的利率无法使得金融环境收紧，多数据显示美国就业市场
韧性十足。高频的初请失业金人数已连续 3周下降，职位空缺率在疫情前
的高位出筑底反弹都说明了就业市场并无大的风险。最新的 6月的非农报

告则显示美国就业连续 4 个月超预期，但工资增速和工资时长指向薪资的
通胀压力下降。一旦贸易战尘埃落定，美国经济或将再次进入通胀有韧性

但不足以使得货币收紧，而就业率持续位于低位的“金发姑娘”的交易环
境。四是关税的提升对非美经济体的经济增长或产生压力，使得美国的

相对优势增加。企业利润与投资和贸易顺差正相关（企业利润=投资+财政

赤字+贸易顺差+股息分红-家庭储蓄），随着美元指数的下跌，非美经济

体的贸易有效汇率处于高位，叠加高关税不可避免部分（甚至大部分）由
生产者承担，对于出口依赖度较高的经济体，贸易顺差、投资和企业利润
极有可能形成负反馈并影响到经济的增长。从持仓上看，欧元和日元的投

机性多头持仓皆在高位，其中欧元投机性多头创下 2023 年底以来最高，
日元投机性多头更是创下有数据以来最高值，资金结构较为脆弱，一旦
市场情绪反转，美元指数可能大幅反弹。

风险提示：贸易冲突加剧；欧元区财政刺激超预期；地缘风险超预期。
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一、 国内：流动性与风偏推升的震荡上行

企业盈利依旧承压，资金与风偏将主导 A 股市场震荡上行, 资金合力在于银行、非银、

医药、通信等，7月下旬风偏有望进一步提升。盈利驱动 A 股上涨时间未至，5 月规模以上工

业企业累计利润同比转负，6 月制造业 PMI 数据 49.7，虽较 5 月边际好转，但依旧处于荣枯

线以下。对比当前与 24 年报、25 一季报发布后首个交易日（5 月 5 日）的一级行业 25 年归

母净利润预期增速看，仅有 6 个行业上调盈利预期，其中钢铁、社服和传媒为首，意味着二

季度上市公司盈利增速依旧处于探底回升阶段。同时，计算机、国防军工、电力设备等 25 盈

利预期增速高位的行业出现预期走弱情况，需注意半年报披露下盈利不及预期的风险。结合

ROA（效率）和 ROE（回报率）盈利能力指标看，整体仍较弱，银行、钢铁和交运相对较好。

微观流动性整体呈现出净流入趋势。从市场微观层面看，偏股型公募基金年初至今发行

规模达 2726 亿份，6 月以来发行规模提升；两融规模自 5 月以来持续净流入。ETF 资金自 4

月中旬后开始持续小幅净流出，北向资金 Q2 净流入规模 617 亿，较 Q1 的 135 亿元明显提速，

其中北向资金 Q2 较 Q1 加速流入的行业是电力设备、医药生物、通信、非银等；加速流出的

行业是家电、食饮、计算机、机械等；流入减缓的行业是电子、有色、汽车等。私募基金备

案规模至 5 月达 1541 亿，年初以来呈加速流入趋势，股票仓位规模 5 月提升 2.5 个百分点，

模型测算，6月股票仓位进一步提升 2.6 个百分点，流入趋势加速；银行理财规模一季度 29.14

万亿，较 24Q4 小幅下降 0.81 万亿，考虑到银行理财中权益类投资占比整体呈现持续下滑趋

势，预计银行理财中权益类资产小幅下滑；保险资金运用余额一季度规模达 34.9 万亿，较

24Q4 上升 1.67 万亿，随着保险等长线资金入市制度加速完善下，预计今年以来保险资金流

入 A 股速度提升。证券公司结算交易资金至 24Q4 达 2.58 万亿元，而投资者开户数量至 6 月

累计达 1260 万户，预计结算交易资金将近一步增长。

首发特别国债与政治局会议仍将提升市场风险偏好。特别国债→银行资本补充金→降息

路径仍然明确，利好整体宏观流动性。三季度国债安排方案出炉后，7 月两次首发特别国债

都集中于 7 月 14 日发行，全年首发仅剩 8 月一次，供给端支持即将到位；同时 7 月 1 日中央

财经委员会第六次会议召开，“反内卷”下带动相关行业去产能预期提升，相关主题机会提

升市场热情；另一方面，特朗普已将原定 7 月 9 日的关税谈判截止期推迟至 8 月 1 日，短期

内，这将继续抬升 A 股市场的风险偏好。
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基于以上分析，行业配置上，我们推荐三条主线：一是盈利端弱、流动性强下以银行、

公用事业为代表的类债券板块；二是政策博弈预期与风险偏好上升下，同时技术面走强的相

关板块如光伏、生猪、玻璃等。三是增量资金合力下的医药、通信板块等。四是随着季报季

来临，市场对业绩关注度上升，需要短期规避二季报业绩预期下滑较大的军工等板块。

图表 1：5 月规模以上工业累计利润同比转负 图表 2：5月 PMI 有回暖，但处于荣枯线以下

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 3：一级行业当前盈利预期增速较一季报公布后整体呈下滑趋势

资料来源：iFind，太平洋证券整理



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P7周而复始

图表 4：近一年 2025E-ROE、ROA 预测以及 2024Q1-2025Q1 资产负债率

资料来源：Wind，太平洋证券整理

图表 5：偏股型基金年初以来发行稳定 图表 6：两融资金 5 月以来持续流入

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 7：ETF 资金近两月呈现小幅下滑趋势 图表 8：北向资金 Q2 主要增持电力设备、医药等

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 9：今年以来私募基金备案规模提升 图表 10：私募仓位与 A股行情高度相关

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 11：银行理财规模一季度小幅下降 图表 12：保险业资金运用余额加速上升

资料来源：iFind，太平洋证券整理 资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 13：A股新增账户数 图表 14：结算资金余额持续高增

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 15：两融近两月主要增持医药、汽车等 图表 16：ETF 近两月增持前十主要集中在银行、非银

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 17：二季度银行是偏股型公募基金主要加仓方面

资料来源：iFind，太平洋证券整理

二、 海外：“美国例外论”或将回归

三季度贸易战大概率尘埃落定，“美国例外论”的叙事或重回市场关注的焦点，美元和

美股有望重新领涨市场。此前在贸易战、重整欧洲和美国债务不可持续的叙事下，“美国例

外论”快速破产，映射到大类资产上形成了美元美债下跌，美股跑输德股，黄金上涨的价格

走势。展望未来，贸易战大概率将于三季度尘埃落定且《大美丽法案》已经落地，以上叙事

面临逆转风险。“美国例外论”可能很快重回市场交易视野的支持论据有以下几点：

一是主要经济体与美国已接近达成贸易协议，双方都有三季度达成协议的意愿和政治窗

口，纽约联储的模型显示美国经济衰退概率陡降。美国方面 IEEPA 法案在三季度后有面临法

律挑战的风险，若拖过三季度，继续征收关税以极限施压的手段将受到限制。欧洲方面表示



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投资策略 P11周而复始

已与美国的贸易协议进入最终阶段。日本方面 7 月日本参议院选举将结束，日本的政治压力

将锐减， 美日达成贸易协议的概率将大幅增加。即使短期特朗普对各国发出的关税信函仍将

扰动市场，但大的方向上，贸易战于三季度结束的概率极大。自贸易政策不确定性指数于 4

月见顶后，纽约联储对美国经济未来 12 个月经济衰退的概率预测已大幅下降。

二是高关税对美国经济增长和通胀影响最大的时期或已过去。从花旗经济意外指数来看，

高关税使得 5 月底至 6 月底的美国经济数据低于预期，但 6 月底至今经济意外指数已大幅回

升并接近 0 值，暗示关税政策对美国经济基本面负面影响的至暗时刻已过。此外，一篇跟踪

美国关税价格影响的文献（Tracking the Short-Run Price Impact of U.S. Tariffs, Alberto)

中引用的美国四大零售商的高频数据显示，高关税后的价格上涨正在见顶回落。这意味着关

税对美国经济造成衰退并带来高通胀的滞胀风险已大幅降低。

三是当前的利率无法使得金融环境收紧，多数据显示美国就业市场韧性十足。高频的初

请失业金人数已连续 3 周下降，职位空缺率在疫情前的高位出筑底反弹都说明了就业市场并

无大的风险。最新的 6 月的非农报告则显示美国就业连续 4 个月超预期，但工资增速和工资

时长指向薪资的通胀压力下降。一旦贸易战尘埃落定，美国经济或将再次进入通胀有韧性但

不足以使得货币收紧，而就业率持续位于低位的“金发姑娘”的交易环境。

四是关税的提升对非美经济体的经济增长产生压力，使得美国的相对优势增加。企业利

润与投资和贸易顺差正相关（企业利润=投资+财政赤字+贸易顺差+股息分红-家庭储蓄），随

着美元指数的下跌，非美经济体的贸易有效汇率处于高位（欧元区有效汇率已处于有数据以

来最高），叠加高关税不可避免部分（甚至大部分）由生产者承担，对于出口依赖度较高的

经济体，贸易顺差、投资和企业利润极有可能形成负反馈并影响到经济的增长。从持仓上看，

欧元和日元的投机性多头持仓皆在高位，其中欧元投机性多头创下 2023 年底以来最高，日元

投机性多头更是创下有数据以来最高值，资金结构较为脆弱，一旦市场情绪反转，美元指数

可能大幅反弹。
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图表 18：上半年围绕重整欧洲和美国财政不可持续的叙事展开

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 19：4月贸易不确定指数见顶后，衰退概率陡降

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 20：6月底后美国经济意外指数以相对更快的速度回升

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 21：高频数据显示关税对价格的影响高峰或已过去

资料来源：Tracking,et,Alberto，太平洋证券整理
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图表 22：当前的联邦利率无法使得金融环境收紧

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 23：职位空缺率高位企稳说明就业市场暂无大的风险

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 24：高频的初请失业金人数已连续 3 周下降

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 25：非农时薪和工时指向薪资通胀压力下降

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 26：欧元区有效汇率过高压制出口竞争力

资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理

图表 27：欧元投机性多头持仓处于 2023 年底以来最高位

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 28：日元投机性多头持仓处于 1986 年有数据以来的高位

资料来源：iFind，太平洋证券整理

三、 风险提示

1. 贸易冲突加剧；

2. 欧元区财政刺激超预期；

3. 地缘风险超预期。
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