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一、市场概况

上周（7.3-7.7）A 股整体先扬后抑，小幅上升后震荡下跌，交运、能源板

块较好。上证指数周下跌 0.2%，创业板指数周下跌 2.1%。上周表现较好的行业

主要有汽车、石油石化、交通运输，表现较弱的是传媒、电力设备、国防军工。



二、热点聚焦

2023年中国人民银行货币政策委员会第二季度例会解读

与今年一季度货币政策例会相比，二季度例会中关于货币政策的表述出现多

处明显变化。整体来看，本次例会释放出货币政策将进一步加大稳增长力度的信

号。后续货币政策将有进取表现，但整体延续稳健基调，强调政策精准有力。同

时也要关注金融稳定，积极支持银行补充资本。

具体来看：

（1）国内形势判断：本次例会在指出“国内经济运行整体回升向好”的同

时，强调“内生动力还不强，需求驱动仍不足。”与一季度的“恢复的基础尚不

牢固”相比，进一步指明了当前面临的具体困难和问题。

（2）货币政策取向：二季度例会在继续强调“精准有力实施稳健的货币政

策，搞好跨周期调节”的同时，今年以来首次在会议公报中提及“加大逆周期调

节力度”。

（3）汇率稳定性管理：相较一季度，在二季度例会中加大了对人民币汇率

的落笔，并强调要“综合施策、稳定预期，坚决防范汇率大起大落风险”，同时

也继续提出“保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。

此外，本次会议还继续强调了“兼顾好内部均衡和外部均衡”。如果下半年

需要进一步加大逆周期调控力度，适度宽松的货币政策会有效提振经济复苏动能，

而这正是对人民币汇率最有效的支撑。

三、每周关注

1. 内地制造业呈现弱复苏态势

6月制造业 PMI录得 49，较 5月小幅回升 0.2个百分点，景气收缩幅度未再

进一步扩大。6月非制造业 PMI录得 54.5，较 5月回落 1.3个百分点，连续三个

月景气度下降。主要原材料购进价格大幅回升 4.2 个百分点至 45，或指向 PPI

筑底回升，后续对工业企业盈利端的支撑增强。大型企业产需均重返扩张区间，

中型企业产需改善幅度较大，小型企业新出口订单回落 4.7个百分点至 39.4，

表现仍弱。当前经济需求不足的问题有所改善，但在外需拖累加大、地产修复动

能不足的情况下，内生动能仍亟待巩固增强，这一阶段政策的呵护和托底尤为重



要。伴随政策落地效果显现，经济有望平稳修复，但仍需紧密跟踪出口和地产方

面的超预期风险。

2. 2023世界人工智能大会，AI大模型成焦点

7月 6日，为期三天的 2023世界人工智能大会在上海拉开帷幕，今年的大

会以“智联世界，生成未来”为主题。人工智能已经成为当下人类社会最热门的

话题之一。大模型底座是新一轮 AI革命的重要基石，在人工智能浪潮下，基础

类模型正不断实现技术突破，在自然语言处理、内容生成及创作、多模态技术等

方向蓄力。本届世界人工智能大会在核心展区的基础类模型板块，集结了 14家

企业带来的大模型领域最新成果。大模型等人工智能技术的日新月异，加快推进

了 AI与各行各业的融合进程。其中，汽车已成为人工智能发展的重点方向之一。

在本次大会上，“AI+汽车”涌现出智能换电无人驾驶商用车、新能源无人驾驶

牵引车等更多的新兴应用场景。AI的赋能不仅体现在汽车领域，事实上，它正

在向人类工作、生活等各个领域渗透，比如互联网、金融、能源及新基建，助力

经济的新发展。

3. 国有大行下调美元定期存款利率，稳定人民币汇率

近期，继商业银行接连调降人民币存款利率后，中国银行等境内主要银行下

调了美元存款利率。这是银行综合考虑自身经营策略、市场供求变化等因素后作

出的主动调整。今年以来，人民币对美元呈现贬值趋势，美元存款持有人除享受

较高的存款利息外，还获得了明显的汇率收益，导致美元存款的吸引力上升。

央行二季度例会提出，深化汇率市场化改革，引导企业和金融机构坚持“风

险中性”理念，综合施策、稳定预期，坚决防范汇率大起大落风险，保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

7月人民币汇率呈现回升的良好态势。7月 4日，在岸人民币对美元以 7.2161

收盘，离岸人民币对美元则收复 7.22关口，日内涨 300点，之后几日连续上调。

在当前美联储持续加息预期有所降温的情况下，主要银行适当下调境内美元存款

利率，有利于维护境内美元存款市场竞争秩序，理顺境内美元利率定价机制，缓

解境内美元存贷款利率“倒挂”等问题。



四、每周一图

资料来源：华泰证券

中国咖啡市场历史发展：中国咖啡市场从 1980年代引入速溶咖啡开始逐步

渗透，咖啡此时被当成提神醒脑的饮品。到了 90年代，海外品牌打造咖啡的“第

三空间”概念，加入了社交与休闲娱乐属性。2016年起，新零售咖啡开始发展，

多渠道渗透带来更多元的咖啡体验。随着消费升级的进行，中国消费者对咖啡品

质的要求在提高，现磨咖啡快速发展，大型连锁咖啡品牌与小型精品咖啡店受到

热捧。

现磨咖啡市场情况：中国主要有现磨咖啡、速溶咖啡和即饮咖啡三条赛道，

其中现磨咖啡过去几年成长最快，2021年占比达 40%。本土咖啡品牌依托错位竞

争策略，在性价比市场率先出击，并在高线城市消费者成熟后进入高端精品市场，

各个细分赛道都已经跑出可复制的盈利模式。

咖啡产业链：上游原材料采购环节约占总营收的 25-30%，中游物流和仓储

环节占 5%左右，下游运营环节占 40-55%，经营利润率约 10-30%。上游和中游的

成本相对固定，经营利润率提升的关键在于产品定价和门店运营费用的控制，咖

啡店经营的量入为出更显重要。
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