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		央行降准超预期，成长风格持续受益


一、主要事件点评
[bookmark: _Hlk61189714]1.1. 国常会宣布降准 
2021年7月7日，国务院召开常务会议。会议决定，针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。
今年以来，大宗商品价格持续上行，5月和6月PPI同比增长分别为9.0%和8.8%，原材料价格大幅上涨，将对中游制造业利润造成挤压，不断冲击下游消费品市场的盈利修复。因此当前看降准政策符合预期，今年下半年将有大额MLF到期，降准置换到期MLF有利于降低银行负债端成本，推动实际融资利率下行，一定程度上对经济持续复苏带来支撑。
二、上周市场回顾
大类资产方面，螺纹指数（+6.02%）领涨、COMEX黄金（+1.50%）、万得全A（+1.44%）；而LME铝（-2.65%）、日经225指数（-2.93%）、恒生指数（-3.41%）表现相对较弱；海外主要股票市场涨跌不一，其中欧洲市场：英国富时100指数周涨幅-0.02%，德国DAX周涨幅+0.24%，法国CAC40周涨幅-0.36%。美国股市微涨，纳斯达克指数周内涨幅+0.43%，标普500周内涨幅+0.40%，道琼斯工业指数周内涨幅+0.24%。
[bookmark: _Hlk43632418]A股方面，市场行情涨跌不一，创成长指数领涨，周涨幅+3.75%。上证综指周内上涨0.15%，报3524.09点；深证成指周内上涨1.18%，报14844.36点；创业板指周内上涨2.26%，报3409.31点。两市周内日均成交11002.99亿元，较上一周减少1042.79亿元。两市个股周内涨多跌少，2688家上涨，70家平盘，1627家下跌；全市场上周累计涨停465家，累计跌停53家。
图：主要股指周涨跌幅，创成长指数领涨（单位：%）
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
[bookmark: _Hlk74582272]行业方面，有色金属板块涨幅领先，周度涨幅达+14.03%，其次是电气设备（+7.16%）和化工（+6.94%）。今年以来电气设备板块表现较好，电气设备（+28.31%）、有色金属（+27.85%）、钢铁（+27.67%）等行业涨幅居前，国防军工（-12.19%）、家用电器（-18.29%）、非银金融（-19.00%）等行业则表现相对弱势。
图：申万一级行业周涨跌幅，有色金属板块领涨（单位：%）
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
[bookmark: _Hlk43632466]资金面看，陆股通上周净流入83.19亿元；全周新成立偏股型基金份额共计151.67亿份较前一周大幅减少；7月最新募资合计501.56亿元；本周限售解禁市值约1610.04亿元，与上周相比大幅增加。
三、本周展望
3.1.本周展望：  
上周主要变量在货币政策方面，在国常会后央行宣布全面降准0.5个百分点释放资金约1万亿元，超市场预期。整体我们认为此次降准有利于进一步缓解市场对于分母端流动性的担心，但货币政策并非转向全面宽松。此次降准核心为对冲即将到期的MLF、地方债以及支持小微企业对冲上游大宗商品涨价，我们认为下半年货币政策预计仍将维持稳健但将根据宏观经济的表现“削峰填谷”。对于权益市场而言，短期偏松的流动性环境将进一步利好中小市值成长板块。但此前随着国内复苏动能的减弱尤其是下半年海外逐步复苏后对国内出口端的压力，市场对下半年稳中趋松的流动性环境已有所预期，因此无需对降准推动市场大涨有过高期望。基本面上，国内宏观经济预计维持平稳，但下半年在2020年相对高基数下增速将有所放缓，低增速高质量发展的背景下中长期高成长赛道变得更为稀缺。整体我们维持市场区间震荡的观点，结构上仍然是成长风格占优的阶段，高景气赛道在当前半年报预告密集披露期下仍将维持一定强势但极致风格下波动也会加大，顺势而为主线看好高景气周期的电新、电子等，看好半年报业绩较好的周期龙头。
3.2.行业建议
1、高景气周期的电新、电子
2、半年报业绩超预期的周期龙头；
3、长期配置核心资产，各行业优质龙头标的。
3.3.风险提示
1、疫情控制不及预期；2、宏观经济超预期下行；3、上市公司业绩大幅下滑；4、政策不及预期。



附：主要数据更新
1. 全球大类资产、主要指数表现
表：大类资产涨跌幅，螺纹指数领涨，恒生指数领跌（单位：%）
	
	周涨跌幅(%)
	今年以来涨跌幅(%)

	螺纹指数
	6.02
	24.03

	COMEX黄金
	1.50
	-4.42

	万得全A
	1.44
	4.34

	LME铜
	1.24
	22.24

	中债总指数
	0.47
	2.59

	纳斯达克指数
	0.43
	14.07

	道琼斯工业指数
	0.24
	13.93

	英国富时100
	-0.02
	10.24

	美元指数
	-0.16
	2.38

	NYMEX原油
	-0.71
	53.81

	LME铝
	-2.65
	25.99

	日经225
	-2.93
	1.81

	恒生指数
	-3.41
	0.42


数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：全球主要股指周涨跌幅，纳斯达克指数领涨（单位：%）
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
2.估值指标
图：主要股指市盈率PE（TTM），小幅上升
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
3.资金面
图：陆股通上周净流入89.19亿元 
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
	
图：最新两融余额17907.43亿元，小幅增加
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：本周限售解禁市值约1610.04亿元，较上周大幅增加
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：7月最新募资合计501.56亿元
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：上周新成立偏股型基金份额共计151.67亿份，较前一周大幅减少
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
4.基本面
图：6月CPI同比增加1.10%，维持低位
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：6月PPI同比增加8.80% 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：6月官方制造业PMI为50.90%，持续位于荣枯线上方
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：6月社会融资规模3.67万亿
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：5月工业增加值累计同比增加17.80%  
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：5月固定资产投资完成额累计同比上涨15.40% ，增速回落
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：5月社会消费品零售总额同比增长12.40% ，增速回落
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
[bookmark: _GoBack]  
		 11 / 11	

image2.png
5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

-1.00

-2.00

Ak FIE1000 G19:4R50 6)akArds  PHES00 RIEMAE LiEdgEl 7IR300

3.75
3.39
2.62
2.26 2.20
1.18
l 0.15
—

EiE50

-0.23

-1.37





image3.png
15.00

10.00

5.00

0.00

-5.00

-10. 00

A od Y
B % R R

1?‘?313 Piad W’y ®5<ﬁ o5 W.‘@% __,:N’& @&r )@3‘@‘ Wﬁ\ ,NX‘%
716 6.94

-4.05

-4.38

%o'r'% _&v%

-4.91





image4.png
1.00
0.43 0.40
0.50 0.24 0.24

0.00 B e =

-0.50 002 g 49

1 00 0.27 -0.36

-1.50

-2.00

5 50 -1.94
-3.00

3,50 -2.93

4,00 -3.41





image5.png
140
120
100

— LR H

—RIE R

e ] AR A





image6.png
16,000
14,000
12,000
10,000
8, 000
6,000
4,000
2,000

B Rt AR L) < B (2 44)

WNH R (L) : B (& 44)

— A

500
400
300
200
100

600

-100
-200
-300
-400
-500

90-120C
0-120C
c0-1eoz
cl-0z0z
01-0z0z
80-020C
90-020C
0-020C
¢0-0z02
cl-610z
01-610C
80-610C
90-610C
0-610C
20-6102
c1-810z
01-810C
80-810C
90-810C
0-810C
20-8102
Ti-L10z
01-£10C
80-£10C
90-£10C
0-£10C
¢0-L102
ci-910z
01-910C
80-910C





image7.png
20, 000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
8, 000
6,000
4,000
2,000

G0-1202
£0-120C
10-120T!
11-0z0z!
60-0202
£0-020C
50-0202
£0-0202
10-0z02!
11-610C!
60-610C
L0-610C
§0-6102
£0-610C
10-610C!
11-810T!
60-810C
£0-810C
50-810

S
.v.n
#

5 (L) : B (& 44)

=

Ui

|

2,000
1,500
1,000
500
-500
-1,000
-1,500

-2,000
-2,500





image8.png
FE R R A R (L)

6,000
5,000
4,000
3, 000
2,000
1,000

AR A AR AR AR A

E:





image9.png
=R AI mIPO S A
1o
2,500

2,000

halbLatbak,

S N R U P N

N
,@w & ,@w ,@'»

\
SO f





image10.png
AR AR

LL %A

1,800
1, 600
1,400
1,200
1,000

800

600
400
200





image11.png
ZARLL

CPI

6.00
5.00
4.00

3.00
2.00

% ‘IVE

1.00
0.00

-1.00

§0-T20¢C
0-120T
T1-020C
80-070¢C
§0-070¢C
0-020T
T1-610C
80-6T0C
§0-6T0C
20-610C
T1-810C
80-8T0¢C
§0-810¢C
70-810C
TT-L10C
80-L10C
§0-L10C
0-£T0T
T1-910C
80-910¢C
§0-910¢C





image12.png
ZARLL

PPI

10.00

8.00
6.00
4.00
2.00
0.00
-2.00
-4.00
-6.00

&

#

§0-T20¢C
0-120T
T1-020C
80-070¢C
§0-070¢C
0-020T
T1-610C
80-6T0C
§0-6T0C
20-610C
T1-810C
80-8T0¢C
§0-810¢C
70-810C
TT-L10C
80-L10C
§0-L10C
0-£T0T
T1-910C
80-910¢C
§0-910¢C





image13.png
PMI

55.00

50.00

45.00

S

40.00

Iy

35.00

30.00

§0-T20¢C
0-120T
T1-020C
80-070¢C
§0-070¢C
0-020T
T1-610C
80-6T0C
§0-6T0C
20-610C
T1-810C
80-8T0¢C
§0-810¢C
70-810C
TT-L10C
80-L10C
§0-L10C
0-£T0T
T1-910C
80-910¢C

§0-910¢C





image14.png
§0-T20¢C
0-120T
T1-020C
80-070¢C
§0-070¢C
0-020T
T1-610C
80-6T0C
§0-6T0C

20-610C

HRE

T1-810C

80-8T0¢C
§0-810¢C
70-810C

HERBEIIR

TT-L10C
80-L10C
§0-L10C
0-£T0T
T1-910C
80-910¢C
§0-910¢C

6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00

IR

DY Ty





image15.png
ZitFEEL

TAkghn(E:

40.00

30.00

20.00
10.00
0.00

% ‘IVE

-10.00

-20.00

Y0-120¢C
T0-T120C
01-070C
£0-070C
¥0-020¢C
T0-070C
0T-6T0C
£0-6T0C
¥0-6T0C
T0-6T0C
01-810C
£0-810C
¥0-810¢C
T0-810¢C
0T-£10C
£0-L10C
¥0-L10C
T0-L10C
01-910¢C
£0-910C

¥0-910¢C





image16.png
iHRELL

B3

BRI R

M
15| XE

40.00
30.00
20.00
10.00

0.00

90-GT0C
€0-§T0C

Q
=]
S
<

UYL T

-20.00
-30.00





image17.png
= AELL

HEHBRTESM

40.00

30.00

20.00

90-6T0C
€0-6T0C
71-810C
60-8T0C
90-810¢C
€0-810C
7-L10T
60-L10C
90-L10C

€0-£T0C
~ 71-910C
60-9T0C
90-910¢C
€0-9170C
71-510C
60-GT0C
90-GT0C
€0-§T0C

Q
=]
S

10.00
-10.00

UYL T

-20.00

-30.00





image1.png




image18.png




