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一、股指品种月度量化赋分表

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

类别 分类因素 当周逻辑（7.31） 权重 赋值 得分
前值回顾

7.20 7.27

宏观
经济 宏观经济延续结构性修复 0.15 0 0 0 0

政策 互换便利工具托底的逻辑不变 0.15 0 0 0 0

资金

增量资金 新发基金暗示增量有限 0.1 0 0 0 0

存量资金 资金指标中位反复 0.1 0 0 0 0

中期情绪 风偏指标小幅突破 0.1 5 0.5 0.1 0.5

短期情绪 短线指标在中间位置 0.1 0 0 0 0

技术面 技术形态 前高附近尚需反复 0.1 0 0 0 0

消息
重要消息 短期消息面平稳 0.1 0 0 0 0

潜在冲击 可预见范围内偏平静 0.1 0 0 0 0

总分 1 0.5 0.1 0.5

注：
1. 权重总和为1,各项目权重代表此项在所有影响因素中影响力，可调整。
2. 赋值区间[-10,10],正值利多，负值利空
3. 得分为各项权重与赋值乘积，总分负代表弱势，正代表强势，绝对值越大代表趋势越强。



宏观方面：年内GDP目标或超额完成，关税、高温等不可控因素固然有影响，但托底项目足够多、覆

盖面足够大，经济有足够韧性，海外政策背景变化有限，国内外重要会议均在本月落地，8月份来自

宏观的冲击或相对有限。

市场回顾：月初量化新规落地后，资本市场的“反内卷”得到实质性推进，此前市场对量化颇有怨言，

新规落地后市场呈现放量回暖的走势。热点方面PCB、算力为主的科技板块趋势向涨，并购重组领域

出现单月十倍的标的，市场情绪得到激发。

逻辑及交易策略：目前行情的主导在增量，由于未来增量规模未知，向上预判较有难度，但增量进场

后的调整大概率会有抄底资金，保守估计近期总体仍有安全边际。操作上建议中线持仓，卖出看跌策

略可继续持有。

一、月度概述



一、核心观点

最新高层会议强调“我国经济展现强大活力和韧性”，“增强忧患意识”，暗示对上半年经济还行消况相对满意。政策方

面，强调“要落实落细更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，定调上没有发生变化。财政方面暗示下半年财政

支出或加快，货币政策方面删除“适时降准降息”，保留“保持流动性充裕”，这里更多地指向节奏的变化，与当前经济

向好背景相契合。资本市场方面强调“增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳向好势头”。宏观背景

中期向好。 

消息、非理性博弈是影响市场短期走势的主要因素。盘面上趋势牛股涌现，“十倍”并购标的出现，场内资金的风偏提

升，近期或总体延续温和。即使出现增量乏力，首轮反弹后的调整大概率仍有抄底资金，保守估计市场下方或仍有一

定安全边际。

风险点：实体恢复速度不及预期；海外政策不确定性；情绪与指数背离。



一、核心观点——关于反内卷

2024年7月30日，中央政治局会议首次提出防止“内卷式”恶性竞争，近一年的高层会议有多次提及。

2025年7月1日中央财经委会议把整治“内卷”式竞争作为重点，意味着要从根本上深化市场改革。

即：虽不是新提法，但会议级别“升格”，意味着“反内卷”进入一个新的阶段。



一、核心观点-高层会议定调

        宏观经济方面，强调“我国经济展现强大活力和韧性”，“增强忧患意识”，暗示对上半年经济运行情况相

对满意。

        政策方面，强调“要落实落细更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，定调上没有发生变化。财政

方面新增“提高资金使用效率”，暗示下半年财政支出或加快。货币政策方面删除“适时降准降息”，保留“保持

流动性充裕”，这里更多地指向节奏的变化，与当前经济向好背景相契合。

        消费方面，总体基调不变，服务消费方面的措辞由“大力发展服务消费”替换为“培育服务消费新的增长

点”，暗示未来服务消费或有进一步推进。

        房地产方面，强调“落实好中央城市工作会议精神，高质量开展城市更新”，5月7日一系列地产政策落地

后销售端企稳回升，本次会议删除了“持续巩固房地产市场稳定态势”。

        资本市场方面，由“持续稳定和活跃资本市场”替换为“增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市

场回稳向好势头”，态度依旧偏积极。

        会议内容整体符合预期。



一、核心观点-经济数据简评

地产销售同比负增走扩，但环比改善，5月7日新闻发布会出台的政策是有效的，后续可能会有所缓和。

不过，拉长周期看，2014-2015年，还有1987年人口出生高峰下的刚需市场，目前受众数量下降，本轮地产去

库周期没有“快狠准”的机遇，选择以时间换空间的可能性更大。

未来一段时间，地产链的需求侧，主基调是“稳”，难有实际性变化。



一、核心观点-经济数据简评

到位资金负增走扩，环比出现明显好转，此前拖累比较明显的销售回款出现环比改善，这种恢复有一定持续

性。



一、核心观点-经济数据简评

资金是开发投资的先行指标，目前已至年中，资金端初步改善，传导至开发投资端尚需时间，短期内地产领

域对经济的带动或相对有限。

结构上竣工强于新开工或是中期趋势。



一、核心观点-经济数据简评

广义基建与狭义基建的分化在于电力热力燃气及水生产和供应业，其保持着20%以上的增速 。

6月份财政支出加快，后期基建或提升。



一、核心观点-经济数据简评

制造业方面增速比较高的“设备制造业”、“汽车制造业”、“运输设备制造”延续领涨，“设备更新”仍是当前制

造业复苏的核心逻辑，值得注意的是，此前比较亮眼的“电子设备制造业”增速放缓，出口交货值显示4月份

开始转为同比负增，指向关税的负面影响。

数据来源：统计局，齐盛期货整理



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

自5月7日出台政策以来，地产销售触底反弹，

目前宏观层面三级项目当中地产是最差的领域，

极端情况下若改善进度不及预期，则可能酝酿

新的政策预期。

7月通常为传统淡季，房企在6月年中冲刺后进

入调整期，推盘节奏放缓 ，目前同比负增程度

还在常规状态，政策预期不高。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

广义基建与狭义基建持续分化，其中一

个很重要的原因在于电力投资的纳入口

径，其在广义基建中有体现而狭义基建

中并无体现，磨机运转率在一定程度上

与狭义基建关联度更强，6月份政府支

出加快，磨机运转率暗示狭义基建或有

修复。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

近期煤炭现货价格反弹，绝大部分煤矿都有生产利润，本身具备复产、增产意愿，而能源局文件出台后将遏制产

能的无序释放，使得供给端的复产预期受阻，山西、内蒙古等主产区焦煤供应本就因环保等因素偏紧，此次核查

将加剧短期供应紧张，需求端钢厂铁水增加，行业整体向好。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

出口方面，总量维持着同比正增。行业级的风险未来需要重视，此前比较亮眼的“电子设备制造业”增速放缓，

出口交货值显示4月份开始转为同比负增，指向关税的负面影响。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

航班数据暗示商务出行、旅游延续向好。

地铁客运暗示人流量下降，这与异常的高温天气有关，该因素导致6月餐饮业走弱，不过7月份“外卖大战”或在一定

程度上对冲掉人流量下降对餐饮的影响。

宏观层面，并无太多变化，也没有特别的交易逻辑，但提供了中期向好的大背景。



二、核心逻辑—资金分析

新基金增量有限，经验上看，增量来源于两部分，一部分是存量资金加码，一部分是新增投资者，一般而言前者更领

先。新增投资者又分为新增股票投资者、新增基金投资者，经验上也是前者领先，新发基金出现增量后主要集中于首

月建仓，此指标虽滞后，但可作为安全边际，关注大增后的衰竭，至于存量，用投机资金规模指标去跟踪。



二、核心逻辑—资金分析

资金指标高位减弱，近期成交量放大，指标上边界随之提升，目前出现减弱迹象，暗示首轮增量告一段落，短

线向上动力减弱。

另一方面新参与进的资金短期内不会离场，市场调整过后或有抄底资金。即，近期或偏震荡。



二、核心逻辑—情绪分析

指数放量对应着增量资金，情绪指标对应着存量资金。

存量方面前期情绪偏低，常规状态下对应着市场弱势震荡，因增量的存在导致指数强于情绪。

目前情绪小有突破，暗示这里有情绪复苏的预期，即，热点活跃度或提升，指数有安全边际。



三、市场展望

最新高层会议强调“我国经济展现强大活力和韧性”，“增强忧患意识”，暗示对上半年经济还行消况相对满意。政策方

面，强调“要落实落细更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，定调上没有发生变化。财政方面暗示下半年财政

支出或加快，货币政策方面删除“适时降准降息”，保留“保持流动性充裕”，这里更多地指向节奏的变化，与当前经济

向好背景相契合。资本市场方面强调“增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳向好势头”。宏观背景

中期向好。 

消息、非理性博弈是影响市场短期走势的主要因素。盘面上趋势牛股涌现，“十倍”并购标的出现，场内资金的风偏提

升，近期或总体延续温和。即使出现增量乏力，首轮反弹后的调整大概率仍有抄底资金，保守估计市场下方或仍有一

定安全边际。

风险点：实体恢复速度不及预期；海外政策不确定性；情绪与指数背离。
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