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市场更新：基本面预期持续

小幅修复 
    
6 月产需预期再度出现边际回暖，盈利因子有望得到修复。 

 6 月产需预期边际回暖。5 月工业企业利润出现明显走弱，量价齐跌导致
营收增速加速下行。此外，基数效应下投资收益下行也一定程度上拖累
了工业企业利润。而前瞻指标 6 月 PMI 再度小幅回升。结构上，产需预
期均较前值有所修复，生产偏强的格局延续，此外，价格分项依旧偏弱，
经营活动预期也显著弱于季节性均值，一定程度上显示外贸不确定性对

企业预期仍有一定程度影响。 

 价格拖累有望减弱，库存有望延续韧性。库存方面，5 月产成品库存再度
边际走弱，价格偏弱是名义库存走弱的主因。前瞻指标来看，6 月 PMI

库存分项均有不同程度的回暖，这与上述经济指标指示方向一致，即：5

月数据偏弱，6 月预期有所回暖。往后看，短期价格压力最大的时点或已
过去，下半年基数效应的拖累有望减弱，价格因素有望企稳。此外，7 月
关税或迎来阶段性落地，企业生产经营预期有望得到一定程度修复。 

 盈利因子有望得到修复。进入 7 月，我们预计盈利贡献有望提升。上半
年 A 股在估值正贡献支撑下震荡收涨，盈利端呈现一定程度的负贡献。
从风格因子的表现来看，小市值、低估值占优，高盈利组合仅在一季度
有所表现。当前市场对于盈利因子计价相对较弱，7-8 月中报业绩窗口期，
盈利因子有望迎来阶段性修复。估值端，基本面及宏观政策中长期预期
的修复使得市场下行风险较低，充裕的流动性环境下，下半年市场有望
呈现中枢上行震荡行情。基于我们的风格因子模型，未来一个月市场占
优风格为：高盈利、小市值、高估值。 

 风险提示：政策落地弱于预期；全球衰退风险超预期；模型输出基于历

史数据，历史经验不能完全代表未来。 
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图表 1.6 月 PMI 显示产需均有所修复  图表 2. 2025 年上半年 A 股估值正贡献主导 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券（数据截至 2025 年 6 月 30 日） 

 

图表 3. 当前国内库存周期 

  

资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 当前国内主要行业库存周期情况 

  

  

  

资料来源：万得，中银证券 
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