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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。海外方面，以伊达成停火，地缘

冲突压力下降，风险偏好回升，叠加上周美联储表态整体中性

偏鸽，带动市场情绪上扬。政策方面，六部门印发《关于金

融支持提振和扩大消费的指导意见》，尽管 5000 亿服务消费

与养老再贷款在 507 新闻发布会上已经宣布，并未有总量上

超预期的政策落地，但或加快货币信贷端对服务消费的资金支

持落地。另外，国家发改委表示，将于今年 7月份下达今年第

三批消费品以旧换新资金。基本面方面，在需求偏弱、量价

共振带动下，5月工业企业利润增速显著下滑，但 PPI三季度

有望筑底，主要关注供给侧产能调整、“两重”投资加速等量

价双重线索对利润增速的支撑。 

2) 固收：上周债市表现分化，长端下跌，短端小幅上涨。上周

催化方面，短端受到跨季资金面偏松带动，央行通过中期借贷

便利（MLF）和逆回购相结合，灵活调剂流动性，呵护态度较

为明确；长端方面，以伊达成停火，风险偏好上扬，股债跷跷

板下整体偏弱。从基本面来看，出口和投资端需求转弱，工

业价格拖累下名义增速仍然偏低，“两重”对基建的带动短期

的弹性释放对冲有限，“两新”资金下放节奏存在时滞且弹性

或相对前期下滑，货币层面虽然二季度货币政策委员会例会通

稿删掉“择机降准降息”，但流动性呵护态度仍然明确，债市

整体仍有基本盘。 

3) 海外：美股上涨、美债利率下行、美元指数下行、人民币升值、

黄金下跌、油价下跌。以伊达成停火，地缘冲突压力下降，

风险偏好回升，油价、黄金下行，美股上行。周一美联储副

主席鲍曼支持最早 7 月份降息，周二美联储主席鲍威尔国会

听证给降息留了劳动力市场疲软+通胀持续下降的口子，中性

偏鸽，周三美联储理事戴利表示，越来越多的证据表明，关税

可能不会导致通胀大幅或持久飙升，这有助于增强秋季降息的

理由。特朗普因对美联储降息态度不满，考虑提前宣布鲍威尔

的接班人。市场降息预期有所上行，美债利率回落。 

4) 上周事件： 5月工业企业利润增速显著下滑。 

5) 风险提示：基本面超预期弱化、地缘冲突超预期升温。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场放量上涨，周均成交额   

14867亿元，环比放量 2716亿元。上证

指数 1.91%，深证成指 3.73%，创业板

指 5.69%，万得全 A 3.56%；沪深 300 

1.95%，小市值指数 5.47%；恒生指数 

3.20%，恒生科技指数 4.06%。板块上，

计算机、国防军工、非银金融表现靠前，

石油石化、食品饮料、交通运输表现靠

后。风格上，成长好于价值、小盘好于

大盘。 

1）海外方面，以伊达成停火，地缘冲突压力下

降，风险偏好回升，叠加上周美联储表态整体中

性偏鸽，带动市场情绪上扬。2）政策方面，六部

门印发《关于金融支持提振和扩大消费的指导意

见》，尽管 5000亿服务消费与养老再贷款在 507

新闻发布会上已经宣布，并未有总量上超预期的

政策落地，但或加快货币信贷端对服务消费的资

金支持落地。另外，国家发改委表示，将于今年

7月份下达今年第三批消费品以旧换新资金。3）

基本面方面，在需求偏弱、量价共振带动下，5月

工业企业利润增速显著下滑，但 PPI三季度有望

筑底，主要关注供给侧产能调整、“两重”投资加

速等量价双重线索对利润增速的支撑。 

 

固收 

上周债市表现分化，长端下跌，短端小

幅上涨。全周 T2509下跌 0.11%，TL2509

下跌 0.37%，TF2509 下跌 0.01%。现券

来看，10 年国债活跃券上行 0.8bp，30

年国债活跃券上行 1.3bp，10年国开上

行 1.55bp，5年国开下行 1.2bp，3年国

开上行 0.4bp，1 年国开下行 0.75bp。 

上周央行公开市场共开展了 20275亿元

逆回购操作和 3000 亿元 MLF 操作，本

周央行公开市场全口径净投放 12672亿

元。本周央行公开市场将有 20275亿元

逆回购到期， 

1）上周催化方面，短端受到跨季资金面偏松带

动，央行通过中期借贷便利（MLF）和逆回购相

结合，灵活调剂流动性，呵护态度较为明确；长

端方面，以伊达成停火，风险偏好上扬，股债跷

跷板下整体偏弱。2）从基本面来看，出口和投资

端需求转弱，工业价格拖累下名义增速仍然偏

低，“两重”对基建的带动短期的弹性释放对冲

有限，“两新”资金下放节奏存在时滞且弹性或

相对前期下滑，货币层面虽然二季度货币政策委

员会例会通稿删掉“择机降准降息”，但流动性

呵护态度仍然明确，债市整体仍有基本盘。 

海外及其他 

上周道指涨 3.82%，标普 500 指数涨

3.44%，纳指涨 4.25%。美债方面，10

年美债收益率下行 10bp 至 4.27%，2 年

期美债收益率下行 15bp 至 3.75%。汇

率方面，美元指数周跌 1.52% 报 

97.2643，离岸人民币兑美元涨 65 个基

点报 7.1729。大宗方面，美油期货跌

11.88% ， COMEX 黄 金 期 货 下 跌

2.94%。 

 

1）以伊达成停火，地缘冲突压力下降，风险偏好

回升，油价、黄金下行，美股上行。2）周一美联

储副主席鲍曼支持最早 7 月份降息，周二美联储

主席鲍威尔国会听证给降息留了劳动力市场疲

软+通胀持续下降的口子，中性偏鸽，周三美联

储理事戴利表示，越来越多的证据表明，关税可

能不会导致通胀大幅或持久飙升，这有助于增强

秋季降息的理由。特朗普因对美联储降息态度不

满，考虑提前宣布鲍威尔的接班人。市场降息预

期有所上行，美债利率回落。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 5月工业企业利润增速显著下滑 

 

事件： 

国家统计局公布数据，1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 2.72

万亿元，同比下降 1.1%，主要是受有效需求不足、工业品价格下降及短期因

素波动等多重因素影响。5 月份，规模以上工业企业利润同比下降 9.1%。 

 

点评： 

5 月工业企业利润快速下滑，较前值下降 12.1 个百分点，从 3 月利润增速转

正以来再度转负。从总量上来看，一是出口端的需求弱化对生产形成拖累，

规模以上企业出口交货值增速从 3 月的 7.7%大幅降至 5 月的 0.6%，5 月工

增同比由 6.1%降至 5.8%。二是受到投资端需求偏弱，5 月固定资产投资同

比 2.74%，较 4 月回落 0.8 个百分点，加上原油价格波动、“五一”降价促销

等因素影响，PPI 同比由-2.7%降至-3.3%，拖累上游石油开采、下游汽车等

耐用消费品大行业利润降幅扩大较多。 

 

而利润保持偏强的结构基本上延续 4 月的逻辑。一是中游装备制造业利润增

速保持韧性， “两新”政策及数智化转型对相关板块带动作用较强，上游价

格调整也抬升中游利润率。二是上游有色系仍然保持较高的利润增速，新兴

产业需求对有色价格仍然有支撑。三是下游必选消费农副食品行业利润增速

保持偏强。 

 

后续来看，PPI 三季度有望筑底，主要关注供给侧产能调整、“两重”投资加

速等量价双重线索对利润增速的支撑。 

 



[Table_PageHeader] 
2025 年 6 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 5 - 

Figure 2 工业企业利润增速分解 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 3 工业企业利润增速产业链拉动分解图 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 4 工业企业利润行业累计增速图 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 5 工业企业利润累计同比拉动图 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

、 

 

 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

6 月 30 日（周一） 09:30 中国 6 月官方制造业 PMI：前值 49.50，预期 49.30 

7 月 1 日（周二） 22:00 美国 6 月 ISM 制造业 PMI：前值 48.50 

7 月 3 日（周四） 
20:30 美国 6 月失业率:季调(%)：前值 4.20 

20:30 美国 6 月非农就业人口变动:季调(千人) ：前值 139.00 
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买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


