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本周值得关注的变化：1、6 月 Markit 制造业 PMI 初值发布，美国 46.3

（预测 48.5）、英国 46.2（预测 46.8）、欧元区 43.6（预测 44.8），均弱

于预期。 2、截至 6月 17日美国当周初请失业金人数为 26.4万，为 2021

年 10 月 30 日当周以来新高。 3、6 月一年期和五年期以上 LPR 报价下调

10bp，分别至 3.55%、4.2%。4、石油、有色价格均有不同程度下降，钢铁

价格有所上行，下游 30个大中城市房地产成交面积月同比下降 30.79%。 

 

近期国内政策预期和国际地缘环境多变，投资者主要关心的问题在于：

（1）应该继续博弈“稳增长”政策预期？还是回归“调结构”政策主

线？（2）国际地缘环境变化将如何影响国内“稳增长”和“调结构”政

策预期？ 

 

就此问题，我们的基本看法如下： 

 

1、今年 A 股特征非常明显：不交易经济数据，主要交易政策预期。年初

以来经济数据有所修复，但市场担忧“稳增长”政策低预期，顺周期持续

下跌；6 月初以来经济数据出现下行迹象，市场反而开始预期“稳增长”

政策发力，顺周期领涨。原因在于：23 年分子端的盈利弱修复已经是市场

的一致预期，因此投资者更加关注的是分母端的国内政策预期和全球地缘

事件。结构上，上周消费“稳增长”和中美关系缓和相关板块超额收益显

著，而地产“稳增长”相关板块涨幅靠后；而本周中美关系缓和相关板块

相对韧劲，但消费和地产“稳增长”相关板块的回撤明显。由此可见：从

上周开始，地产和消费“稳增长”的政策预期出现阶段性回调。 

 

⚫ 风险提示：策略观点不代表行业、宏观经济下行压力超预期、盈利环

境发生超预期波动等。    

方  正  证  券  研  究  所  

证  券  研  究  报  告 
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2、国际地缘环境和国内政策节奏尚不明朗，“稳增长”政策不妨右侧布局，“调

结构-大安全”政策仍是主线。年初以来的经验显示，左侧布局“稳增长”政策

的难度较高，不妨右侧布局——（1）如果“稳增长”政策未超预期，即便左侧

布局，反弹空间也比较有限；（2）如果“稳增长”政策超预期，顺周期反弹空

间会很大，右侧布局也不迟。当前，地缘环境和政策节奏尚不明朗，建议重视

“调结构-大安全”政策主线——从去年末“二十大”以来，“大安全”的重要

性明显提高，今年以来的一系列政策大多是围绕“调结构-大安全”主线的（详

见下表）。如果说稳增长是“底线思维”的话，那么“大安全”就是逆全球化加

速大背景下的“极限思维”。 

 

日期 部门/会议 文件/报告 主要内容 

2022.10.16 二十大 二十大报告 
完善党中央对科技工作统一领导的体制，健全新型举国体制，强化国家

战略科技力量。 

2023.3.5 
十四届全国人民代表

大会 
政府工作报告 今年发展主要预期目标是：国内生产总值增长 5%左右。 

2023.4.28 中共中央 
中共中央政治局会

议 

加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系，在短板领域加快突破，

也要顺势而为，在优势领域做大做强。要巩固和扩大新能源汽车发展优

势，加快推进充电桩、储能等设施建设和配套电网改造。要重视通用人

工智能发展，营造创新生态，重视防范风险。 

2023.4.28 中共中央 
中共中央政治局会

议 

坚持稳中求进工作总基调，积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政

策要精准有力。 

2023.4.30 

学习贯彻习近平新时

代中国特色社会主义

思想主题教育工作会

议 

- 
防止换届后容易出现的政绩冲动、盲目蛮干、大干快上以及“换赛

道”、“留痕迹”等现象。 

2023.5.5 
二十届中央财经委员

会第一次会议 
- 

把握人工智能等新科技革命浪潮，适应人与自然和谐共生的要求，保持

并增强产业体系完备和配套能力强的优势，高效集聚全球创新要素，

推进产业智能化、绿色化、融合化，建设具有完整性、先进性、安全性

的现代化产业体系。 

2023.5.30 
二十届中央国家安全

委员会第一次会议 
- 

要坚持底线思维和极限思维，准备经受风高浪急甚至惊涛骇浪的重大考

验。 

2023.6.20 
中国经济日报观点评

论 

对经济复苏要有信

心更要多些耐心 

一系列积极变化表明，对于经济全面恢复要保持战略定力，多一些耐

心，既不因短期波动误判中国经济的大势和主流，也不能在压力之下自

乱阵脚。 

资料来源：中国政府网，中国经济日报，方正证券研究所 

 

图表1:上周顺周期细分行业的上涨结构  图表2:本周顺周期细分行业的涨跌结构 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表3:近期政策表述整体更偏向“调结构” 



策略周报  

 
 

 3 敬请关注文后特别声明与免责条款 

 

3、我们在 6.17《大安全当立：AI 涌现和央国企盐铁》中提示，“调结构-大安

全”主线包含但不限于 3 大方向：央国企“涨价重估”+高端制造“补完计划”

+数字经济 AI 边界计划。稍微思考第三世界国家的历史和现状，我们就能够得

到一个简单直观的结论：在二战后的世界秩序里，“安全和发展”并不是像水和

空气一样理所应当且“天然存在”的。当前逆全球化加速的大趋势下，我们需

要兼顾安全和发展的均衡发展，提高安全的重要性，“大安全”有望成为最近几

年的市场主线，将带来一系列投资机会—— 

 

（1）央国企“涨价重估”：是实现“大安全”的财政基础。继过去 20 多年“土

地财政”低频高价的“盐铁”之后，央国企“要素财政”有望成为未来高频低

价的“盐铁”； 

（2）高端制造“补完计划”：中国工程院数据显示，截止 2020 年，中国基础工

业增加值的全球占比只有 6.19%，剩下接近 94%都是可能会被“卡脖子”的领

域，3.17 李强总理表示我们需要“打好关键核心技术攻坚战”； 

（3）数字经济 AI“边界计划”：上世纪 70 年代“苏攻美守”，但 80 年代美国

以半导体为代表的“科技大爆炸”带来美苏经济底层效率的“代差”，并最终导

致苏联财政破产。数字经济 AI 也有可能带来经济底层效率“代差”，因此也是

“大安全”主线的重要方向！ 

 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

4、我们在 6.17《“中特估”再出发：央企并购重估》中判断：6.14 国资委“央

企并购重组”专题会，有望驱动新一轮“中特估”行情！“中特估-央国企重估”

的底层经济学原理和 16-17 年“供给侧改革”是相通的：财政补贴不动，供给

出清，涨价重估——22 年房地产“硬着陆”，土地财政收入降速，依赖大量财政

补贴的央国企泛公用事业部门，会以某种形式“供给出清”，供给曲线上移，形成

新的价格均衡，带来央国企“价格修复→估值修复”的主线行情（详见下图）。16

图表4:央国企“涨价重估”是基础（盐铁），前沿科技“边界计划”和基础工业“补完计划”是目的 
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年 7 月 8 日“供给出清”政策细则落地，“供给侧改革”的第二波行情启动。类

似的：“央企并购重组”也明确了“报价者出清”的政策路径，有望开启“中特

估-央国企重估”的“第二波行情”！ 

 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

5、俄乌地缘又增变数，“调结构-大安全”仍将是政策主线，“稳增长”不妨等

政策落地后布局右侧。国际地缘“冲突大趋势”中，中美关系阶段性迎来“缓

和小周期”，不排除国内配套出台相关“稳增长”政策的可能性。不过本周俄乌

局势再添变数，“调结构-大安全”仍将是政策主线。同时，5 月经济数据呈现

“筑底”特征，这一定程度上增加了“托底型稳增长”政策的概率，降低了

“超预期稳增长”政策的空间。因此，行业配置继续以“调结构-大安全”为主

线，右侧布局“稳增长”相关方向——（1）“中特估-央国企重估”的泛公用事

业（电力/通信/交运/建筑等）；（2）数字经济 AI 的“算力基建”（通信基建/算力

半导体）；（3）中美关系“缓和小周期”的出口链（家电/汽车）。 

 

6 本周市场全景扫描 

 

6.1 市场回顾 

 

本周 A 股市场、海外市场与其他大类资产表现： 

本周万得全 A 较上周下跌 2.13%，上证指数较上周下跌 2.30%，沪深 300 较上

周下跌 2.51%，中证 500 较上周下跌 2.56%，创业板指较上周下跌 2.57%，科

创 50 较上周下跌 3.10%。 

各类市场风格中，大盘价值下跌 2.77%，大盘成长下跌 3.29%，小盘价值下跌

2.66%，小盘成长下跌 2.27%。 

大类行业中，中游制造与可选消费本周涨跌幅靠前，涨跌幅分别为-0.90%、-

1.57%，必需消费与中游材料本周涨跌幅靠后，涨跌幅分别为-3.59%、-

3.08%。 

图表5:供给出清会带来价格曲线上移，形成新的价格均衡，也就是涨价 
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一级行业中，涨跌幅前三行业为国防军工、汽车、通信，涨跌幅分别为

2.78%、0.74%、0.26%；涨跌幅后三行业为建筑材料、传媒、商贸零售，涨跌

幅分别为-6.01%、-5.98%、-5.09%。 

本周海外市场普遍下跌，其中标普 500 下跌 1.39%、恒生指数下跌 5.74%。 

大宗商品普遍下跌，其中布油下跌 2.24%、COMEX 黄金下跌 1.85%。 

截至本周收盘，中国十年期国债收益率为 2.67%，较上周上升 0.75BP。 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

本周 A 股静态估值：A 股总体 PE（TTM）较上周从 17.90 倍降至 17.50 倍，

PB（LF）从 1.64 降至 1.60 倍；A 股整体剔除金融服务业 PE（TTM）较上周

从 27.99 降至 27.39 倍，PB（LF）从 2.26 倍降至 2.22 倍；创业板 PE

图表6:本周市场回顾 
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（TTM）较上周从 51.46 倍降至 50.42 倍，PB（LF）从 3.80 倍降至 3.73 倍；

科创板 PE（TTM）较上周从 62.20 倍降至 61.19 倍，PB（LF）从 4.34 倍降至

4.28 倍；创业板相对于沪深 300 的相对 PE（TTM）较上周从 4.28 升至 4.30；

相对 PB（LF）从 2.79 升至 2.80；科创板相对于沪深 300 的相对 PE（TTM）

较上周从 5.18 升至 5.22；相对 PB（LF）从 3.19 升至 3.22；本周 A 股非金融

ERP 较上周从 0.92%升至 0.98%，股债收益差较上周从-0.97%升至-0.93% 

本周 A 股动态估值：本周 A 股重点公司总体全动态 PE 较上周从 12.24 倍降至

11.96 倍；A 股重点公司总体剔除金融服务业全动态 PE 较上周从 16.55 倍降至

16.18 倍；创业板重点公司全动态 PE 较上周从 26.73 倍降至 26.14 倍；科创板

重点公司全动态 PE 较上周从 36.71 倍降至 36.06 倍；创业板与沪深 300 重点

公司的相对全动态 PE 较上周维持在 2.47；科创板与沪深 300 重点公司的相对

全动态 PE 较上周从 3.39 升至 3.41；本周 A 股非金融重点公司全动态 ERP 较

上周从 3.39%升至 3.51%。 

本周资金面变化： A 股总体重要股东二级市场交易净减持 65.74 亿元，减持最

多的行业为电子（-17.57 亿元)，增持最多的行业为有色金属（3.56 亿元)。本

周偏股型基金新发行 65.29 亿，而上周为 51.00 亿。本周北向资金净流出 3.46

亿元，而上周净流入 143.91 亿元。截至本周收盘，融资余额为 15165 亿元，周

环比上涨 0.61%，同比上涨 1.99%，融券余额为 975 亿元，周环比上涨

1.24%，同比上涨 5.08%。 

 

6.2 最新行业比较得分 

 

最新行业比较打分结果显示： 

商贸零售、社会服务、传媒等行业得分较高。商贸零售赔率、景气指数和财务

维度得分均较高，总分 71.55 在所有一级行业中排首位，传媒凭借较高的市场

预期得分获得 71.25 的总分排名第二，社会服务一季报表现优秀，故财务得分

较高，获得 67.27 的总分排名第三。 

计算机、建筑材料、有色金属总分排在后三位。计算机赔率、市场预期与财务

得分均较低，总分仅为 30.79 分，建材景气指数、市场预期与财务得分均较

低，总分为 39.69 分，有色市场预期与财务得分较低，总分 39.97 分。（客观打

分结果仅供参考，不代表方正行业推荐顺序） 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  注：客观打分结果仅供参考，不代表方正行业推荐顺序 

 

6.3 本周经济要闻： 

本周英国 6 月央行基准利率从 4.5%上调至 5%，这是 2021 年 12 月以来英国央

行连续第 13 次加息。 

6 月 22 日美联储理事沃勒表示，6 月加息与否将取决于数据，美联储理事鲍曼

表示，通胀水平之高仍令人难以接受，需要进一步加息以遏制通胀。 

 

6.4 本周重要经济数据 

 

本周多个发达经济体公布 6 月 PMI，较前值均有下滑。5 月美国已开工新建私

人住宅 15.12 万套，高于前值 12.07 万套；5 月英国 CPI:环比 0.70，低于前值

1.20；5 月英国核心 CPI:环比 0.81，低于前值 1.29；6 月美国初申请失业金人

数 26.40 万人，低于前值 26.40 万人；6 月 EIA 商业原油库存环比增减-3.83 百

万桶，低于前值 7.92 百万桶；5 月日本核心 CPI:环比 0.00，低于前值 0.70；5

月日本 CPI:环比 0.10，低于前值 0.60；6 月德国制造业 PMI41.00，低于前值

43.20；6 月欧元区制造业 PMI43.60，低于前值 44.80；6 月英国制造业

图表7:行业比较 
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PMI46.20，低于前值 47.10；6 月美国制造业 PMI（季调）46.30，低于前值

48.40。 

 

上游资源品：本周 COMEX 黄金期货收盘价(活跃合约)1920.80 美元/盎司，低

于上周 1957.10 美元/盎司；阴极铜期货收盘价(活跃合约)68930.00 元/吨，高于

上周 68630.00 元/吨；铝期货收盘价(活跃合约):18390.00 元/吨，低于上周

18665.00 元/吨；中国铜冶炼厂粗炼费(TC)91.00 美元/千吨，高于上周 90.00 美

元/千吨；中国铜冶炼厂精炼费(RC)9.10 美分/磅，高于上周 9.00 美分/磅；LME

铜库存 79300.00 吨，低于上周 90625.00 吨；LME 铝库存 540975.00 吨，低于

上周 564850.00 吨；英国布伦特原油（Dtd）现货价 73.34 美元/桶，低于上周

75.35 美元/桶；美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI)现货价 69.16 美元/桶，低于

上周 71.78 美元/桶。 

 

中游材料：尿素(小颗粒) 出厂价:2090.00 元/吨，高于上周 2010.00 元/吨；华东

地区 PTA 市场均价 5619.60 元/吨，低于上周 5629.80 元/吨；螺纹钢:主要钢厂

开工率 47.21%，高于上周 45.25%；钢材社会库存合计 989.00 万吨，低于上周

1031.00 万吨；螺纹钢现货价 3959.00 元/吨，高于上周 3915.00 元/吨；铁矿石

综合价格指数 908.42 元/吨，高于上周 905.63 元/吨；华东平均价 453.00 元/

吨，低于上周 460.00 元/吨；南华玻璃指数 1858.39 点，低于上周 1987.62

点；PVC 价格指数 5635.00 点，低于上周 5650.00 点。 

 

中游制造：光伏行业综合价格指数(SPI):多晶硅 48.30 点，低于上周 60.68 点。 

 

必需消费：豆粕市场价 3849.90 元/吨，高于上周 3793.10 元/吨；生猪市场价

14.30 元/千克，高于上周 14.30 元/千克；生猪饲料平均价 3.43 元/公斤，高于

上周 3.42 元/公斤。 

 

6.5 下周重点关注： 

6 月 26 日德国公布 6 月 IFO 景气指数； 

6 月 27 日美国公布 5 月新房销售； 

6 月 29 日美国公布第一季度 GDP（终值）：环比折年率； 

6 月 30 日中国公布 6 月官方制造业 PMI；德国公布 5 月失业率；英国公布第一

季度 GDP（初值，季调，同比）；欧盟公布 5 月失业率；美国公布 5 月个人消

费支出、核心 PCE 物价指数、5 月人均可支配收入。 
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