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总体观点：A 股主要指数上周集体上涨，上证指数涨 1.09%，深证成指涨 1.78%，创业板指涨 2.36%，富时中国 A50 指数涨 0.47%。风格上，中小盘股强于大盘蓝筹股。MSCI 中国 A50 指数期货涨 0.49%，SGX A50 股指期货主力合约涨 0.66%。海外方面，当地时间 7 月
11 日及 12 日，美国总统特朗普宣布将对加拿大、墨西哥、欧盟加征关税，至此，美国已对绝大多数的主要贸易对手国开启新一轮关税。国内方面，经济基本面，随着中美日内瓦谈判后，中美贸易关系趋向缓和，6 月份我国进出口金额均呈现回升，贸易顺差亦同步走阔，作为经济三驾马车之一的净出口好转预计对 GDP 产生一定拉动作用。金融数据上，6 月份 M1、
M2 同比增速均较 5 月份加快，其中 M1 增速明显提升，M2-M1 剪刀差持续收窄，背后或反映出居民及企业消费、投资意愿的好转。个股方面，从目前公布半年度业绩预告的上市公司情况看，已公布预告的上市公司获利状况保持良好。整体来看，虽然美国方面重启关税战，但在经过此前贸易局势的反复摇摆后，市场对此已有所钝化。而随着上市公司中报业绩预告陆续发布，市场对上市公司上半年盈利持乐观态度，同时，宽货币成效已有所显现，而外需好转也带动 GDP 向好预期，市场对即将公布的二季度经济数据存在向好预期，基本面修复支撑股市，加上 7 月末政治局会议临近，市场多头或提前布局，推动股市走高。策略上，建议轻仓逢低买入。
图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%）
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资料来源：wind,香港万峰
图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%）
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图 3：MSCI 中国 A50 市盈率（TTM）
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海外消息面：（1）当地时间 7 月 8 日，美国总统特朗普在社交媒体发文表示，关税将于
2025 年 8 月 1 日开始实施，“该日期没有变化，以后也不会改变”。可能未来两天向欧盟发征税函。此外，特朗普在内阁会议上表示，他仍在计划对包括药品、半导体和金属在内的特定行业征收关税；将对铜征收 50%的关税，对药品征收高达 200%的关税。（2）当地时间 7 月 9 日，美国总统特朗普在社交媒体平台上发布致 8 个国家领导人有关加征关税的信函。其中，巴西将被征收 50%的关税，利比亚、伊拉克、阿尔及利亚和斯里兰卡将被征收 30%的关税，文莱和摩尔多瓦的税率是 25%，菲律宾的税率是 20%。新税率将从 8 月 1 日起生效。（3）美联储公布的最新 6 月会议纪要显示，官员们对利率前景的分歧日益显现，主要源于他们对关税可能如何影响通胀的预期不同。与会者普遍认为，由于经济增长和劳动力市场仍然稳健，而当前的货币政策或有适度的限制性，委员会完全有能力等待通胀和经济活动前景更加明朗。
（4）美联储理事沃勒称，美联储可以考虑在 7 月降息。美联储应考虑随着时间推移，将资产持有更多地转向短期国债。美联储应将银行准备金规模从目前的 3.26 万亿美元降至约 2.7 万亿美元。再加上美联储所持货币和美国财政部一般账户余额，总体资产负债表将降至 5.8 万亿美元，而当前为 6.7 万亿美元。美联储穆萨莱姆表示，由于关税的影响，未来通胀预期可能会上升，目前尚无法确定关税是对通胀产生一次性影响还是更持久的影响。此外，美元贬值可能会进一步推动通胀。（5）当地时间 7 月 11 日、12 日，美国总统特朗普分别宣布，将从 8 月 1 日起对加拿大产品征收 35%的关税，对墨西哥和欧盟的输美产品征收 30%的关税。
（6）美国总统特朗普敦促俄罗斯达成停火协议，否则征收 100%的二级关税。与此同时，特朗普表示，美方将就关税问题与各国展开磋商，并且对包括欧洲在内的贸易谈判持开放立场。欧盟方面也将前来与美方讨论贸易问题。特朗普还称，目前美方已达成一些贸易协议。
国内消息面：（1）国家统计局发布数据，中国 6 月 CPI 同比上涨 0.1%，为连续下降 4
个月后转涨；核心 CPI 继续回升，同比上涨 0.7%，创 14 个月新高。6 月 PPI 环比下降 0.4%，降幅与上月相同，同比下降 3.6%，降幅比上月扩大 0.3 个百分点。（2）据沪深交易所数据显示，外资连续两个季度加仓 A 股，截至今年二季度末，北向资金共持有 2907 只个股，持仓市值合计约为 2.29 万亿元。与 2024 年末相比，北向资金持仓市值增加 871 亿元；相较于
2025 年一季度，北向资金持仓市值增加超 500 亿元。（3）Wind 数据显示，截至 7 月 13 日
21 时，A 股共有 510 家上市公司发布 2025 年半年度业绩预告，其中 301 家预喜，预喜比例约为 59.02%。（4）央行发布数据显示，今年上半年，我国社会融资规模增量为 22.83 万亿元，比上年同期多 4.74 万亿元；人民币贷款增加 12.92 万亿元。（5）海关总署发布数据显示，以人民币计，今年上半年，我国货物贸易进出口总值 21.79 万亿元，创历史同期新高，同比增长 2.9%。其中，出口增长 7.2%，进口增长 2.3%。
市场资金面：截至 7 月 11 日，北向资金单周合计买卖 9340.89 亿，两融余额 18757.94 亿，占 A 股流通市值 2.24%。两融交易额 7028.41 亿，占 A 股成交额 9.4%。重要股东二级市场累计净减持 71.26 元，限售解禁市值为 430.9 亿元。行业主力资金普遍呈净流出，电子、计算机、国防军工等板块资金大幅净流出。
图 4：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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图 4-5：融资融券余额（亿元）
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图 6：申万一级行业资金流向（近 5 个交易日，亿元）
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期货价差：上周市场成交活跃度微幅上升。SGX 与 MSCI A50 主力基差上周震荡收敛，两者跨品种价差上行至 11652 附近。
图 7：SGXA50 主力基差
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图 8：MCAF A50 主力基差
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图 9：A50 跨品种价差
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