
投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。

上投摩根
每周市场洞察报告

2021年7月5日

MKT-PM-EoTM-2021

总第118期



1 |  投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。

 数据纵览

 市场观察

 大咖观市

 其他观察

 趋势跟踪

每周洞察



2 |  投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

MSCI全球 0.4 12.1 36.2 44.0

MSCI发达市场 0.7 13.2 36.7 46.3

MSCI新兴市场 -1.8 5.0 32.4 27.9

MSCI亚太不含日本 -1.9 4.3 31.0 29.1

MSCI欧洲 -1.2 10.9 30.2 21.5

标普500 1.7 15.9 39.1 59.6

上证综指 -2.5 1.3 13.9 26.8

英国 -0.2 10.3 14.1 -5.6

德国 0.3 14.1 24.1 27.9

香港 -3.3 4.0 12.7 -2.2

日本 -1.0 4.9 30.0 32.0

澳大利亚 0.0 11.0 21.1 18.3

韩国 -0.6 14.2 53.7 44.5

台湾 1.2 20.2 50.0 64.3

印度 -0.8 9.9 46.4 48.8

俄罗斯 -0.7 19.6 33.0 44.1

巴西 0.3 7.2 32.6 75.2

数据纵览:全球主要资产表现回顾

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

收益率 过去一周 过去一月 今年至今

10年美债收益率 (bps) 1.44 -10.00 -15.00 51.00

10年中债收益率 (bps) 3.08 -0.24 1.53 -6.26

中证全债指数 (%) - 0.1 -0.1 0.5

中证国债指数 (%) - 0.0 -0.3 0.5

中证国开债指数 (%) - 0.1 0.0 0.2

AAA信用债指数 (%) - 0.0 0.0 0.0

AA信用债指数 (%) - -0.1 -0.1 -0.6

中证转债(%) - -1.0 -0.7 3.2

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

布伦特原油 0.8 6.5 17.1 46.7

伦铜 -0.4 -7.6 6.7 20.8

CRB商品指数 0.3 0.7 9.8 24.9

COMEX黄金 0.6 -6.4 3.4 -5.7

COMEX白银 1.9 -5.7 6.6 0.7

富时发达市场REITs -1.3 -0.9 8.6 32.9

过去一周% 过去一月% 过去三月% 今年至今%

离岸人民币兑美元 0.2 1.4 -1.6 -0.5

美元指数 0.5 2.6 -0.8 2.5

2021/7/2

全球股票指数 债券指数

大宗商品和另类

外汇
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数据纵览：中国主要指数及行业表现回顾

资料来源：Wind；1）纳斯达克中国金龙指数；2）巨潮风格系列指数。数据截至

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

大盘成长 -2.0 5.0 39.1 106.9

大盘价值 -3.0 -4.6 7.2 19.9

中盘成长 -1.8 7.8 21.7 55.4

中盘价值 -2.5 1.4 11.3 10.6

小盘成长 -1.2 9.6 20.1 35.0

小盘价值 -3.1 5.8 13.8 18.5

过去一周% 今年至今% 过去一年% 过去三年%

上证综指 -2.5 1.3 13.9 26.8

沪深300 -3.0 -2.5 17.2 49.1

中证800 -2.9 -0.9 15.7 44.1

中证500 -2.3 4.6 11.4 29.6

中小板指 -2.5 0.2 17.0 50.2

创业板指 -0.4 12.4 37.5 109.9

恒生指数 -3.3 4.0 12.7 -2.2

恒生国企 -4.3 -3.0 3.6 -5.9

中概股1) -2.0 -8.1 16.4 36.1

MSCI中国 -3.0 -1.6 17.9 23.7
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市场观察(1）A股
二季度风格重回成长，创业板深V后创6年新高

 上半年A股波动中前行，创业板深V后创6年新高：大幅波动的上半年，以沪指收涨3.4%落幕，而创业板指在深V后再创2015年6月以来
新高，半年涨幅达17.2%。外资继续加仓A股，上半年陆股通净买入2236.6亿元，超过2020全年的2089.3亿元，历史累计净买入达1.4
万亿元，再创新高。两市融资余额新增1461.3亿元，总规模达到1.63万亿元，创2015年7月以来新高，显示投资者风险偏好仍高。

 二季度风格重回成长，业绩与估值匹配是主逻辑：随着复苏和通胀预期拐点到来，二季度市场风格重回成长，尤以光伏和电动车为代
表的新能源最受追捧。从二季度行业表现看，领涨的行业既有偏成长的，也有偏周期的，显示市场核心逻辑在于业绩增速与估值的相
匹配。由于业绩弹性更大和前期给的估值较低，二季度中小盘股优于大盘股，也在传递类似的逻辑。预计三季度市场仍将围绕这一逻
辑进行演绎。

资料来源：万得，数据截至2021.06.30，风格指数为国证风格指数，行业为申万一级行业

二季度指数与风格表现（%）：成长优于价值，中小盘优于大盘 二季度行业涨幅前十（%）：成长、周期共舞，业绩与估值相匹配是主逻辑

上半年 一季度 二季度
创业板指 17.2 -7.0 26.1 

中证1000 6.6 -5.3 12.6 

国证2000 7.8 -3.3 11.5 

中小板指 3.7 -6.9 11.3 

中证500 6.9 -1.8 8.9 

上证综指 3.4 -0.9 4.3 

沪深300 0.2 -3.1 3.5 

风格
大盘成长 9.0 -3.3 12.7 

大盘价值 -3.6 2.3 -5.7 

中盘成长 11.2 -3.1 14.7 

中盘价值 3.0 4.0 -1.0 

小盘成长 12.0 0.1 11.9 

小盘价值 7.0 4.7 2.2 
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市场观察(2)新能源车
行业销售旺季将至，新能源车创历史新高

 行业销售旺季将至，新能源车指数创历史新高：本周锂电及上游材料板块运行较为平稳，在多个供需及竞争格局较好的细分板块带动
下创出新高后，新能源车指数在周四五进入盘整观望阶段，等待中报及高频数据对行业景气度的持续验证。按往年经验，三季度末新
能源车将进入终端销售旺季，7月开始行业将进入旺季备货阶段，环比排产将进一步提升，预计三季度起中游供需两端将进一步放量。

 短线涨幅较大或加剧波动，美国入局强化中长期逻辑：今年以来拜登政府加入新能源车大潮，推出多项刺激政策，将成为未来2-3年
全球新能源车市场主要重要增量。参考2020年欧洲新能源车销量翻倍增长对国内新能源车产业链的刺激，目前美国新能源车渗透率仅
为3%，远低于中欧的10%-15%，美国加入新能源汽车大潮将进一步提升国内新能源产业链景气度。由于二季度涨幅较大（国证新能源
车指数上涨41.8%），板块短期可能在中报前后呈现较高波动，但行业的中长期增长确定性较高，值得投资者重点和持续关注。

资料来源：万得，（左）数据区间2019.01.01-2021.07.02；（右）国泰君安证券根据新闻或政府文件、官网整理

国证新能源车指数创历史新高后，周四、周五进入盘整观望 主要经济体电动车销量目标及燃油车禁售时间
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电动车销量目标 燃油车禁售时间
德国 2022年累计达100万辆 2030年

法国 2022年较2017年提升5倍至20万辆 2040年

英国 2030年新车中电动化率达50% 2035年

荷兰 2020年电动乘用车市占率10%
2025年商用，2030年

乘用

挪威 2025年新车100%电动化
2025年商用，2030年

乘用

中国 2025年新能源车占比目标25% 2030年

其他 -

2030年：瑞士、爱尔
兰、瑞典，2035年：

比利时
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市场观察(3）海外
IMF上调美国今年增长预估，为数十年最快增长

 IMF上调美国今年增长预估，为1984年以来最快增长：因美国政府提供了空前的财政和货币支持，国际货币基金组织(IMF)在最新的报
告中，将美国2021年经济增长预估从4月的4.6%大幅上调至7.0%，为美国数十年来最快的增速。与此同时，无论是最新的周度首次申请
失业金人数、6月裁员人数降至21年新低，还是周五超预期的6月非农就业报告，皆显示美国就业市场复苏动能强劲。

 借全球复苏阶段的分化，做风格的差异化布局：随着失业补贴退出和暑假过去，9月美国就业数据可能出现更明显的改善。就业和经济
的持续复苏将让美联储削减量化宽松日渐摆上桌面，但真正落实可能要等待今年底或明年初，在此之前市场仍将处在“复苏向上、货
币仍宽松”的有利环境。由于中美经济周期阶段的分化、复苏的区域差异化，拥有全球资产布局能力的投资者可以关注中国及亚洲的
成长板块，及欧美市场的价值、周期板块。

资料来源：万得，（左）数据区间1950-2020；（右）数据区间2020.05-2021.06

美国GDP同比增速：7%意味着1984年以来的新高 美国非农新增就业数据：6月远超市场预期
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大咖观市：市场重回真成长，继续关注“双碳”目标下的“新”机会

整体看2021年经济复苏确定性强，周期股有很强的阶段性机会，但中长期来看，在经济增速逐步
趋缓背景下，科技、消费等行业才是长期机会所在。

我们认为在经历春节后龙头白马估值的整体下跌后，市场正再次从寻找高性价比投资标的逐步转
向为投资更符合未来社会发展的“真成长”板块和公司。

我们基于产业周期视角，以科技为主， 消费为辅，始终以寻找符合社会发展趋势、具备国际比较
优势的行业为先，严判竞争格局和公司质地，注重政策加强和公司业绩逐步兑现的“行业公司信
号验证机制”，前瞻研究真成长公司。

展望后市，继续重点关注“双碳”目标带来的新能源（车+光）的机会，关注经济转型过程中的制
造业升级、供应链产业链自主可控机会（半导体等）。

首先，全球新能源汽车销量在经历2020年仅欧洲需求爆发后，2021年将迎来中、欧、美三大市场
需求共振阶段，电动车渗透率将加速提升，从产业链竞争优势国际比较来看，优选中游电池及材
料环节，并重视上游锂等资源品的布局。

其次，国家“双碳”背景下“构建以新能源为主体的新型电力系统”的定调将深刻改变中国未来
四十年的能源格局，以光伏为代表的可再生能源以及储能将迎来较好的发展阶段，长期需求的成
长性将远大于短期供需匹配的周期性，看好各环节最具技术成本优势的企业。

最后，制造业升级、供应链产业链自主可控意义突出，优选今明两年全球晶圆代工行业确定性资
本扩张带来的半导体板块机会。

资料来源：上投摩根

上投摩根核心精选基
金基金经理

赵隆隆
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其他观察

资料来源：路透，彭博

 中国5月工业利润稳定恢复，但大宗商品涨价加大下游成本压力
中国国家统计局27日公布，5月规模以上工业企业实现利润总额8,299.2亿元人民币，同比增长36.4%，比2019年同期增长44.6%，两年
平均增长20.2%。中国5月工业企业利润两年平均同比增逾两成，工业企业效益状况延续稳定恢复态势，但不平衡状况仍较为突出。受
大宗商品价格上涨等因素影响，工业新增利润主要集中在上游采矿和原材料制造行业，下游行业成本压力不断加大。

 美联储副主席夸尔斯供应链失衡推高通胀是暂时的
美联储金融监管副主席夸尔斯表示，目前导致通胀上升的供应链失衡和需求上升是暂时的，如果通胀持续高企的时间长于预期，美联
储有应对的工具。里奇蒙联储总裁巴尔金表示，美联储已朝着为开始缩减资产购买规模设定的通胀目标取得“进一步实质性进展”。
他还指出美国就业数据可能很快跟进。

 中国央行：推动实际贷款利率进一步降低，加强政策协调防范外部冲击
中国央行官网周一发布新闻稿称，中国央行货币政策委员会上周五召开今年第二次例会称，当前中国经济运行稳中加固、稳中向好，
但国内外环境依然复杂严峻；要要加强国内外经济形势的研判分析，加强国际宏观经济政策协调，防范外部冲击。新闻稿并称，要健
全市场化利率形成和传导机制，推动实际贷款利率进一步降低；灵活精准实施货币政策，处理好恢复经济与防范风险的关系；深化汇
率市场化改革，增强人民币汇率弹性。

 今年首季美元在全球外汇储备中占比升至59.5%，人民币占比连增第五季--IMF
国际货币基金组织(IMF)数据显示，今年第一季度，美元在向其报告的外汇储备中的占比从上一季度的58.9%小幅升至59.5%。在全球央
行持有的外汇储备中，美元的占比仍然最大。第一季度人民币在全球外汇储备中的占比从去年第四季度的2.2%升至2.4%。人民币占比
连续五个季度增长，人民币储备环比增长7%，至2,870亿美元。
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存款类机构质押式回购加权利率:7天
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常备借贷便利(SLF)利率:7天

超额准备金利率

趋势跟踪：市场利率下行，国债收益率下行

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

 截至 ，存款类机构7天质押式回购利率较前一周下降30.8个bps

 10年期国债和国开债收益率分别较前一周下降0.2个bps和1.4个bps

2021/7/2

2021/7/2

中国利率走廊 中国10年期国债收益率
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趋势跟踪：融资余额上升，北上资金净流出

资料来源： Wind，Bloomberg；数据截至

 截至 ，融资余额较前一周上升52.1亿元，存量规模续创六年新高

 沪深港通北上资金上周净流出158亿元

2021/7/2

2021/7/2

融资余额（亿元） 北上资金（亿元）
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趋势跟踪:A股估值结构分化

资料来源： Wind，右图行业分类为wind一级行业；数据区间：1999.12.31-

*注释：右图市盈率分位数的测算方式为以过去20年行业的历史最低估值为0%，并以最高估值为100%建立坐标轴。按照当前估值给予分位数。

 截至 ，中证800指数估值为15.41倍

 公用事业、房地产和能源等行业估值仍在相对低位
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+
投资理财新招式
多资产严控风险

2021年二季度焦点基金
波动中宜稳健航行，把握入市好时机

上投摩根双核平衡基金成立日期为2008-05-21，基金业绩比较基准为沪深300指数收益率*50%+上证国债指数收益率*50%，2020年、2019年、2018年、2017年、2016年累计净值回报分别为62.43%、56.58%、-22.15%、14.35%、-8.32%，对
应区间的基金业绩比较基准增长率分别为15.44%、20.21%、-9.85%、11.22%、-3.95%。上投摩根双核平衡基金历任基金经理为芮崑(20080521-20091024)、梁钧(20080521-20090613)、罗建辉(20091024-20150130)、卢扬(20141030-
20151120)、陈思郁(20150804至今)、李德辉(20180330-20190719)。*投资涉及风险。投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。投资价值及收益可出现波动，投资者的投资并无保证，过去的业绩并不预示未来表现。汇率波动可
导致有关海外投资的价值升跌。新兴市场投资的波动程度或会较其他市场更高，并通常对价格变动较敏感，而投资者的资本损失风险也因此而较大。本文件所述摩根亚洲总收益债券基金为内地与香港基金互认中获得中国证监会正式注册
的香港基金，在内地市场向公众销售。该基金依照香港法律设立，其投资运作、信息披露等规范适用香港法律及香港证监会的相关规定。摩根基金（亚洲）有限公司是本文件所载的基金的基金管理人。上投摩根基金管理有限公司作为本
文件所述基金在中国内地发售的主销售商及代理人刊发本文件。本文件并未由中国证券监督管理委员会或香港证券及期货事务监察委员会审阅。

布局A股成长潜力

把握成长机会
注重均衡配置

成长先锋基金
(378010)

高集中高成长
长期爆发力可期

挖掘结构性机遇
追踪中国发展趋势

新兴动力基金
(377240)

核心优选基金
(370024)

均衡布局攻守有道

布局长线核心资产
回避短期市场噪音

科技前沿基金
(001538)

行业个股分散布局
追求持续超赢

大盘蓝筹基金
(376510)

多元配置争取稳健收益

安隆回报基金A
（004738）

追求股债平衡
长期收益稳健

双核平衡基金
（373020）

*

网罗收益机遇
尽显亚债实力

摩根亚洲总收益债券
基金*（968000）
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风险提示：投资有风险，在进行投资前请参阅相关基金的《基金合同》、《招募说明书》、《基金产品资料概要》 等法律文件。本资料为仅为宣传用品，不作为任
何法律文件。基金管理人承诺以诚实信用，勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益，同时基金的过往业绩及其净值高低并
不预示其未来业绩表现。基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成对基金业绩表现的保证。上述资料并不构成投资建议，或发售或邀请认购任何证券、投资产品或
服务。所刊载资料均来自被认为可靠的信息来源，但仍请自行核实有关资料。观点和预测仅代表当时观点，今后可能发生改变。


