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MSCI中国指数7月上涨9.30%。中央政治局会议后一系列稳增长政策推出和更加有利的外部环境

推动市场上涨。7月中央政治局会议强调加强逆周期调节和政策支持，尽管有关刺激消费和“坚定

不移支持民营经济”的措辞是对此前政策声明的重申，但有关房地产市场和地方政府隐性债务的

讨论发生重大转变。未提及“房住不炒”，同时承认房地产市场供需关系发生根本性变化，后续

更有力的房地产宽松政策有望出台。“制定实施一揽子化债方案”，意味着地方政府融资平台相

关的尾部风险的降低。外部环境也有所改善，美联储7月如期加息25bp，可能标志着加息周期的

结束。

中国7月制造业PMI指数从6月的49.0升至49.3，仍处收缩区间。其中，新订单分项指数由6月的

48.6小幅升至49.5，产出分项指数由6月的50.3微降至50.2，保持在扩张区间。7月非制造业PMI

指数从6月的53.2进一步降至51.5，表明建筑和服务部门继续复苏，但环比改善速度继续放缓。其

中，建筑业分项指数受高温和暴雨等不利天气的影响从6月的55.7大幅降至51.2，服务业分项指数

从6月的52.8放缓至51.5，航空、邮政、信息技术和电信行业的PMI高于60，而资本市场和房地产

行业的PMI低于50。

经济数据

MSCI中国指数7月上涨9.30%。中央政治局会议后一系列稳增长政策推出和

更加有利的外部环境推动市场上涨。后续更有力的房地产宽松政策有望出台。

地方政府融资平台相关的尾部风险的降低。外部环境也有所改善，美联储7

月如期加息25bp，可能标志着加息周期的结束。经过一段时间的快速去库后，

中国的制造业活动已初步显现出企稳迹象。同时，连续渐进式的宽松政策预

计能够遏制经济增长的进一步下行，并带动经济增长在年内剩余时间重新加

速。随着近期的政策进展为市场提供更多支撑，我们对中国股票市场的中短

期表现也更为乐观。我们预计未来数月将看到更多的房地产政策放松、基础

设施建设加快以及更多有利于科技的监管措施。

市场表现
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2023年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料并不代表未来发展趋势。

我们维持对中国股票市场的长期看好。经过一段时间的快速去库后，中国的制造业活动已初步显

现出企稳迹象。同时，连续渐进式的宽松政策预计能够遏制经济增长的进一步下行，并带动经济

增长在年内剩余时间重新加速。随着近期的政策进展为市场提供更多支撑，我们对中国股票市场

的中短期表现也更为乐观。我们预计未来数月将看到更多的房地产政策放松、基础设施建设加快

以及更多有利于科技的监管措施。我们将继续关注长期政策鼓励的自主可控、先进制造等行业，

短期密集政策支持的地产和地产链相关行业，以及受益经济再开放的消费、互联网和金融等相关

投资机会。此外，我们也将审慎关注一些主题投资机会，包括人工智能和中国特色估值体系下的

优质央国企价值重估。

市场展望与行业配置



中美关系恶化超出预期，俄乌局势恶化超预期，中国经济修复低于预期。

风险

3

数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2023年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料并不代表未来发展趋势。
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7月整体市场随着通胀和就业等关键数据的转向迹象出现一定交易逻辑上的切换，7月FOMC如期

加息25bp但整体并无过多额外信息，市场解读偏鸽派，投资者对于本次是否为本轮最后一次加息

存在分歧。美债收益率宽幅波动，10年期一度再度突破4%，整体走陡。整体市场情绪相对乐观，

业绩期大部分企业盈利超预期，大类资产方面，商品跑赢股票跑赢债券。

市场表现
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2023年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料并不代表未来发展趋势。

7月整体市场随着通胀和就业等关键数据的转向迹象出现一定交易逻辑上的切

换，7月FOMC如期加息25bp但整体并无过多额外信息，市场解读偏鸽派，投

资者对于本次是否为本轮最后一次加息存在分歧。美联储预计仍将维持数据依

赖的表态，暑期2个月的经济数据将为联储下一步的政策提供指引，我们延续

对于美国政策利率维持高位时间较长的判断，同时不认为美国能在明年完全避

免衰退，因此需警惕市场的过度乐观。美债方面，供给的增加或成为下半年抑

制美债收益率回落的主要因素，七月初美债利率倒挂幅度达到高点后逐步修复，

我们认为这种情形仍会延续，但速率会放缓，整体美债的波动率可能再度走高。
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美国关键数据好于预期，美国CPI和PCE通胀均低于预期，其中粘性项目也有松动迹象，就业数据

有放缓势头前前值被向下修正。其中二季度GDP折年增2.4%，超过市场预期，投资端较强。其余

数据则出现一定分化，PMI和零售数据不及预期，但房屋数据继续有见底迹象。欧洲央行随着经

济的走弱以及通胀的缓解释放鸽派信号，日本央行则超预期调整YCC应对通胀。

信用债方面，加息临近尾声技术面的支持使得信用利差进一步收窄，部分板块刷新年初以来利差

低点，使得信用债全月跑赢利率债，美国大型银行二季度业绩多数超预期。中资方面，国内刺激

政策使得投资级债券利差窄幅波动收窄，高收益地产板块由于销售进一步下滑叠加个体负面舆情

再度出现明显下跌。全月中资投资级上涨0.4%，高收益下跌6.1%。

市场展望与行业配置

7月出炉的经济数据以及央行的表态令市场对于软着陆的讨论增加。但通胀尤其是粘性部分的增速

依旧明显高于美联储目标，就业数据的分歧依旧存在，下一步消费数据能否维持强劲成为美国能

否躲过本轮衰退的关键。美联储预计仍将维持数据依赖的表态，暑期2个月的经济数据将为联储下

一步的政策提供指引，我们延续对于美国政策利率维持高位时间较长的判断，同时不认为美国能

在明年完全避免衰退，因此需警惕市场的过度乐观。美债方面，供给的增加或成为下半年抑制美

债收益率回落的主要因素，七月初美债利率倒挂幅度达到高点后逐步修复，我们认为这种情形仍

会延续，但速率会放缓，整体美债的波动率可能再度走高。欧洲的经济情势弱于预期或令央行转

向早于预期，新兴市场方面，降息窗口已经打开，拉美大部分国家在未来可能进入降息通道。中

国政治局会议释放一定利好信号，但出现大规模刺激的概率并不大。
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2023年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料并不代表未来发展趋势。

经济数据
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信用债方面，投资者对固收配置热性高涨令信用利差持续收窄，美国信用债相对MBS等资产的估

值再度回到较贵的区间。美国发行人的基本面情况也有明显的走弱迹象，预计到年底信用利差仍

会波动走宽，信用曲线（尤其是高等级发行人）走陡峭，我们在此背景下相对看好美国非金融非

周期的防御性板块。欧洲方面相对看好银行板块，中资方面SOE预计仍会得到较好的支撑，但维

持对于地产和城投相对谨慎地配置态度。从绝对收益率而言，本轮加息周期中10年期突破4%往往

伴随着较好的高等级债券的建仓时机，但伴随加息临近尾声，很难如去年一样同时享受利率下行

和利差收窄的红利，因此依旧维持高信用等级的配置思路，给予组合较好的灵活性和分散度。
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数据源：若未特别注明，本文件资料来自华夏基金(香港)、彭博、万得，截至2023年7月31日。数据显示仅供信息及参

考用途, 历史资料并不代表未来发展趋势。
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免责声明：

本数据仅供指定收件人之信息及参考之用, 并不构成对于任何证券或基金的买卖或进行任何交易之邀约或任何投资建议。

本资料有关基金内容 (如有) 不适用于在限制该内容之发布的区域居住之人士。任何人士均不得视本资料为构成购买或认购

参与基金股份的要约或邀请，也不得在任何情况下使用基金认购协议，除非在相关司法管辖区内该邀约和分发是合法的。

非香港投资者有责任遵守其相关司法管辖区的所有适用法律法规，然后继续阅读本数据所包含的信息。

本数据所载之信息仅反映现时市场状况及华夏基金（香港）有限公司 (“本公司”) 于编制资料当日的判断，并不代表对个

券或市场走势的准确预测, 而判断亦可随时因应个券或市场情况变化而更改，恕不另行通知。于制作本资料时, 本公司依赖

及假设公共媒介提供的数据的正确性及完整性。本公司认为本文件所载资料为可靠的；然而，本公司并不保证该数据的完

整性及准确性。本公司或其联营公司、董事及雇员概不对于本数据内所提供之信息的任何错误或遗漏负上任何责任，且本

公司不应就任何人士因依赖或使用该等数据而招致的任何损失负责。

投资涉及风险。过往业绩不代表将来表现。基金价格及其收益可升可跌，概不能保证。投资价值亦可能受到汇率影响。投

资者可能无法取回原本的投资金额。

本资料并未经香港证监会审阅。发布人：华夏基金(香港)有限公司。在未经华夏基金(香港)有限公司同意前，不得复印，

分发或复制本数据或本数据内任何部份内容给予预定收件人以外的任何人士。

华夏基金(香港)有限公司

电话: (852) 3406 8688

传真: (852) 3406 8500

产品查询及客户服务

电邮: hkservice@chinaamc.com

电话: (852) 3406 8686

关注我们: 华夏基金香港
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