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A股缓慢上行 投资者风险偏好提升

——2025年8月权益市场

研究发展中心

谢栩 投资咨询资格号：Z0002095

电话：029-87406631 邮箱：xiexu@westfutu.com

要点：A 股在 7 月缓慢上涨。最新的经济数据有所回落，消费数据较上月增速下滑，固定资产

投资下滑较多，其中房地产数据再次加速下跌，出口数据表现符合预期。货币流动性经过“双降”后

较为宽松，DR007 与政策利率的利差被压缩，美债收益率窄幅震荡，目前在 4.3%附近。估值方面，

纵向看主要指数估值水平较前期吸引力下降，但横向对比看，在利率长期下行的背景下，权益资产相

较于其他资产存在更高的配置价值。7 月份各行业陆续开始“反内卷”倡议，投资者风险偏好提升。

市场风格方面，最近的市场风格更偏向高贝塔、小市值股票。

回顾 A 股在 7 月缓慢上涨，截至 6 月 24 日，上证指数上涨 4.80%，深证成指上

涨 7.88%，创业板指上涨 11.78%，科创综指上涨 9.95%，代表大盘指数的沪深 300 上涨

5.49%，代表中盘指数的中证 500 上涨 7.45%，代表小盘指数的中证 1000 上涨 6.57%，代

表微盘指数的中证 2000 上涨 6.14%，7 月融资净买入 1149.54 亿元，融资余额 19531.07 亿

元。最新公布的经济数据表现较差，消费增速下滑，固定资产投资下滑较多，尤其是房

地产数据呈现“价”和“量”的再次加速下行。流动性方面，在央行降准降息后，市场

流动性较为宽松，DR007 与 OMO 的利差被压缩到 10bp。美债收益率窄幅震荡，市场静

待 7 月份议息会议。

一、基本面分析

（一）经济基本面

货币方面，6 月份 M2 货币供应量为 330.28 万亿元，同比增速为 8.71%，M1 货币供
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应量为 113.94 万亿元，同比增长 4.6%。6 月份社融数据表现较好，人民币贷款和政府债

券都是主要贡献项，社融规模存量 430.22 万亿元，同比增长 8.9%，6 月新增社融 41993

亿，同比多增 9008 亿元，其中新增人民币贷款 23600 亿元，同比多增 1673 亿元，新增政

府债券 13508 亿元，同比多增 5032 亿元。金融统计口径下的新增人民币贷款 22400 亿元，

同比多增 1100 亿元，其中居民短期贷款 2621 亿元，同比多增 150 亿元，居民中长期贷

款 3353 亿元，同比多增 151 亿元，企事业单位短期贷款新增 11600 亿元，同比多增 4900

亿元，企事业单位中长期贷款新增 10100 亿元，同比多增 400 亿元，居民与企业有效贷

款需求有所恢复。

图 1：货币供应量增速 图 2：社融规模存量增速

图 3：社会融资规模增量 图 4：社融增量分项数据

图 5：新增人民币贷款 图 6：新增人民币贷款分项数据
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数据来源：Wind，西部期货

6 月份全国规模以上工业增加值累计同比增长 6.4%，较前值上升 0.1 个百分点。6 月

制造业 PMI 为 49.7，前值为 49.5，非制造业 PMI 为 50.5，前值为 50.3。固定资产投资累

计同比增长 2.8%，较前值下降 0.9 个百分点，民间固定资产投资累计同比增速为-0.6%，

较前值下降 0.6 个百分点，分项来看，基建累计同比增长 8.9%，较前值下降 1.52 个百分

点，制造业累计同比增长 7.5%，较前值下降 1 个百分点，房地产开发投资累计同比下降

11.2%，较前值下降 0.5 个百分点。房地产市场方面，房地产开发投资累计同比下降 11.2%，

房屋施工面积累计同比下降 9.1%，较前值收窄 0.1 个百分点，房屋新开工面积累计同比

下降 20.0%，较前值收窄 2.8 个百分点，商品房销售面积累计同比下降 3.5%，跌幅较前值

扩大 0.6 个百分点，国房景气指数 93.60，前值 93.71。6 月社会消费品零售总额同比增长

4.8%，较前值下降 1.6 个百分点，按消费类型划分，商品零售同比增长 5.3%，较前值下

降 1.2 个百分点，餐饮收入同比增长 0.9%，较前值下降 5.0 个百分点。进出口方面，6 月

份进出口当月同比增长 5.2%，较前值增加 2.5 个百分点，其中出口当月同比增长 7.2%，

较前值增加 1.0 个百分点，进口当月同比增速为 2.4%，较前值增加 4.4 个百分点，6 月份

进出口累计同比增长 2.9%，较前值上升 0.4 个百分点，其中出口累计同比增长 7.2%，与

前值持平，进口累计同比增速为-2.7%，较前值收窄 1.0 个百分点。从通胀数据上看，6

月 CPI 同比 0.1%，前值-0.1%，累计同比增长-0.1%，前值-0.1%，PPI 同比-3.6%，前值

-3.3%，累计同比-2.8%，前值-2.6%，PPI 指数有加速向下的风险。

图 7：规模以上工业增加值 图 8：采购经理指数

图 9：固定资产投资完成额增速 图 10：主要行业投资完成额增速
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图 11：房地产开发投资完成额增速 图 12：国房景气指数

图 13：房地产开发面积累计同比 图 14：商品房销售增速

图 15：30 大中城市商品房当周成交套数 图 16：社会消费品零售总额增速

图 17：社零分项数据增速 图 18：进出口当月同比增速
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图 19：进出口累计同比增速 图 20：物价指数

数据来源：Wind，西部期货

（二）市场流动性

7 月份货币环境适度宽松，DR007 利率下行到 1.5%附近，高于央行 7 天逆回购利率

约 10 个 BP，由于股债跷跷板效应，10 年期国债收益率上行至 1.73%。10 年期美债收益

率区间震荡，目前为 4.3%。当前美国服务通胀充满粘性，基础关税也会带来一定的输入

性通胀压力，美国通胀容易出现二次反弹，通胀的反弹预期会给美联储行为造成更多约

束，由于特朗普关税政策的巨大不确定性，美联储需要更多时间去评估关税的后果，美

联储仍会坚持“数据依赖”的决策原则，等待失业率出现大幅上升或出现系统性金融风

险的情况下才会考虑降息。
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图 21：DR007 利率 图 22：10 年期美债收益率

数据来源：Wind，西部期货

二、市场分析

（一）市场估值水平

截至7月28日，上证指数市盈率为15.6，处于近十年81.6%的历史分位，与10年期国债

收益率相比的风险溢价为4.69%，处于近十年57.24%的历史分位；深证成指市盈率为28.43，

处于近十年65.75%的历史分位，与10年期国债收益率相比的风险溢价为1.80%，处于近十

年77.89%的历史分位；创业板指市盈率为35.08，处于近十年26.61%的历史分位，与10年

期国债收益率相比的风险溢价为1.13%，处于近十年86.5%的历史分位；科创50指数市盈

率为146.09，处于上市以来99.3%的历史分位，与10年期国债收益率相比的风险溢价为

-1.03%，处于上市以来36.32%的历史分位。

沪深300指数市盈率为13.52，处于近十年76.71%的历史分位，与10年期国债收益率相

比的风险溢价为5.68%，处于近十年68.69%的历史分位；中证500指数市盈率为30.79，处

于近十年73.39%的历史分位，与10年期国债收益率相比的风险溢价为1.53%，处于近十年

60.76%的历史分位；中证1000指数市盈率为41.38，处于近十年66.34%的历史分位，与10

年期国债收益率相比的风险溢价为0.70%，处于近十年81.9%的历史分位。从市盈率指标

看，主要指数估值较高，但从风险溢价看，与债券等其他资产横向对比，权益资产仍有

很强的吸引力。
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图 23：上证指数市盈率 图 24：上证指数风险溢价

图 25：深证成指市盈率 图 26：深证成指风险溢价

图 27：创业板指市盈率 图 28：创业板指风险溢价

图 29：科创 50 市盈率 图 30：科创 50 风险溢价

图 31：沪深 300 市盈率 图 32：沪深 300 风险溢价
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图 33：中证 500 市盈率 图 34：中证 500 风险溢价

图 35：中证 1000 市盈率 图 36：中证 1000 风险溢价

数据来源：Wind，西部期货

（二）投资者风险偏好

截止 7 月 29 日，7 月份新发行基金 149 只，发行份额 774.14 亿份，股票型基金发行

81 只，发行份额 189.32 亿份。北向交易成交总额增加至 3.7 万亿，北向资金活跃度较之

前上升。融资融券市场，截至 7 月 29 日，融资余额 19531.07 亿元，7 月融资净买入 1149.54

亿元。由于近期各行业开始“反内卷”行动，市场风险偏好提升。



www.westfutu.comA 股缓慢上行 投资者风险偏好提升

免责声明请见文末 - 9 -

图 37：基金发行情况 图 38：股票型基金发行情况

图 39：北向成交总额 图 40：融资余额情况

数据来源：Wind，西部期货

（三）市场风格

通过对市场主要的一些因子进行量化分析，可得目前较为有效的因子有市值，目前

市场风格更偏向小市值股票。从最新的指数相对走势看，高贝塔、小市值的成长型股票

表现更好。

表1：因子有效性

因子
Normal IC Rank IC

有效性 风格
IC均值 IR值 IC均值 IR值

贝塔 0.5% 0.059 0.1% 0.009 弱 ——

1/市盈率 0.9% 0.134 2.9% 0.287 较强 低市盈率

1/市净率 -1.3% -0.131 2.9% 0.224 弱 ——

对数流动市值 -9.8% -1.537 -16.4% -1.988 强 小市值

股息率 -1.8% -0.32 0.6% 0.087 弱 ——

数据来源：Wind，西部期货
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图 41：沪深 300 高低贝塔指数相对走势 图 42：中证 500 高低贝塔指数相对走势

图 43：高低市盈率指数相对走势 图 44：高低市净率指数相对走势

图 45：沪深 300 中证 2000 指数相对走势 图 46：大盘成长大盘价值指数相对走势

图 47：中盘成长中盘价值指数相对走势 图 48：小盘成长小盘价值指数相对走势

数据来源：Wind，西部期货
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三、后市展望

A 股本轮的牛市，与经济面关联度较低，更多是在国家队托底的保障下，市场上充

裕的流动资金面对利率长期低位的大趋势，不断转向权益市场以获取更多超额收益的机

会，同时带动了市场上其他投资者风险偏好提升，进而带动股市缓慢上涨，形成了正向

循环，当前外部风险有限，市场估值中枢抬升，赚钱效应良好。A 股有望短期维持震荡

偏强趋势，结构性慢牛延续。由于经济维持弱修复趋势，出口后续仍面临外需回落的压

力，消费、基建和制造业投资增速可能维持较高水平，房地产投资仍可能偏弱，因此顺

周期性行业股票仍存在较大压力。流动性上继续维持宽松，国内宏观流动性充裕，股市

资金头寸上，外资、融资资金持续流入 A 股，因此收益于流动性的小盘股表现更好。

研究发展中心

2025 年 7 月 29 日
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