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数据来源：WIND，恒生前海基金整理。图一、图二、图三数据区间：20250630-20250704，其中道琼斯工业指

数、标普 500 指数、纳斯达克指数的数据截至 20250703。  

 

估值看市 

 

    数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20250627-20250704。 

 

 

 

 



1、 A 股 

本周点评： 

本周 A 股收涨，红利指数、创业板指数涨幅领先，多数板块收红，全 A 成交额处在较高位

置。分板块看，钢铁、建筑材料、银行、医药生物等板块领涨，计算机、非银金融、美容护

理等板块收跌。宏观方面，受部分消费品制造业等出口回补、扩内需政策效果持续显现等因

素影响，6 月份制造业 PMI 环比回升。政策方面，本周政策强调建设全国统一大市场，依法

依规治理企业低价无序竞争，带动本周光伏、大宗商品等板块集体表现。银行板块继续拉升，

指数不断创新高，今年银行板块业绩仍有望保持稳定正增长，在资产荒的背景下，保险资金

对高股息银行股的配置意愿或将持续。深海经济方面，相关板块受到深海政策催化本周有所

表现，国内海洋经济迎来高质量发展新机遇，政策支持与战略地位显著提升。固态电池方面，

本周相关题材表现继续强势，材料体系在逐渐定型，主要技术方案收敛，产业趋势加速。 

 

下周展望： 

在经济有政策托底的预期下，国内经济新旧动能转换，大盘维持窄幅震荡，结构上呈现消费

+科技“跷跷板”双轮动，科技占优阶段开启。目前来看，大盘指数始终比市场预期得要强，

背后的原因在于中长期悲观问题出现乐观改善，核心指向是对于新旧动能转换的信心不断增

强。中长期来看，随着关税不确定性下降以及全球货币秩序重构，有助于提升中国权益资产

估值，三季度关税政策明朗后有望推动权益资产震荡向上。行业配置方面，建议关注部分政

策催化下基本面存在积极变化预期的新方向，2025 年或仍是以科技为主线的行情，伴随外

部扰动的缓和，市场整体风险偏好将上移，建议持续关注科技、消费、高端制造、医药的产

业趋势机会。 

 

 

2、 港股 

本周点评： 

本周港股收跌，各板块涨跌不一。分板块看，钢铁、电气设备、建材、有色金属等板块收涨，

可选消费零售、软件服务、工业贸易与综合等板块下跌。港股本周波动较大，但整体流动性

仍然充裕，港股 IPO、配股规模明显增加。海外方面，6 月美国新增非农就业 14.7 万人，较

5 月份初值回升，且大幅高于市场预期，显示当前美国劳动力市场韧性较为明显。美国总统

7 月 2 日宣布与越南就贸易谈判达成一致，美国将对从越南进口的所有商品征收 20%的关

税。板块方面，近期多个新政策出台支持创新药发展，商业保险目录落地打开支付空间，创

新药龙头公司纷纷进入盈利阶段，研发管线通过 BD 开始转化成常态化收入，本周港股医药

板块继续向上；本周中央财经委员会提出，治理企业低价无序竞争，推动落后产能有序退出，

于煤炭行业而言则可能着眼于调节开工率手段，有望给价格价差形成托底效应，本周煤炭板

块有所表现。 

 

下周展望： 

今年以来港股市场生态环境发生改变，优质企业赴港上市，为港股市场注入新鲜血液，提升

了市场活力，吸引了南向资金的流入，港股有望逐渐成为中国新核心资产。下半年应继续对

中美政策经济周期保持关注，一旦中美均启动降息、财政政策加码，则港股核心资产或有极

大的向上弹性。资金流入方向上，除了高股息呈现继续流入，新消费、科技也吸引了更多增

量资金。展望未来，2025 年下半年港股投资机会将继续扩散，重点关注以互联网科技、医

药、新消费为代表的广义成长板块的投资机会。 

 



 

3、债市 

本周点评 

本周央行公开市场共有 20275 亿元逆回购到期，累计开展逆回购 6522 亿元，全周净回笼

13753亿元。资金面方面，银行间市场资金面进一步宽松，主要回购利率均走低，周四 DR001

报 1.315%，创 2024 年 12 月以来新低。非银机构方面，其拆借成本稳中略降，以信用债为

抵押融入隔夜的报价在 1.45%-1.48%区间。6月份 PMI为 49.7%，比上月上升 0.2 个百分点，

制造业景气水平继续改善。6月生产指数 51%，前值 50.7%；新订单指数 50.2%，前值 49.8%；

新出口订单 47.7%，前值 47.5%。6 月制造业产需两端均在持续复苏，新订单指数进入扩张

区间，反映了扩大内需政策的效果，内生动能修复明显，供需缺口（生产-新订单）收缩 0.1pct

至-0.8pct。 

 

后市展望 

中美贸易风险的阶段性缓释后，制造业 PMI成功迎来了“两连升”。反映了我国经济有足够

的韧性，在对等关税暂缓和政策靠前发力的结合下，二季度经济比去年同期表现更有韧性。

7 月资金面预计继续呈现稳中偏松的局面，DR001 仍有较大概率持续运行在政策利率下方。

债市面临的风险相对可控，下一步重点关注 7月政治局会议。 

 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20250704。以上观点仅供分享，并不代表恒生前海基金

的立场与观点。恒生前海基金承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不

保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。恒生前海基金管理的其它基金的业绩不构成对本

基金业绩表现的保证, 基金的过往业绩并不预示其未来业绩表现。基金投资有风险，请谨慎

选择，请在投资前仔细阅读本基金的基金合同和招募说明书等相关法律文件。基金管理人与

股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。 


