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一、 核心观点 

上周A股市场主要指数全部下跌，科技龙头相对抗跌。主要原因在

于： 5月CPI，PPI持续低位运行，略低于市场预期；端午假期，市场

避险情绪较重；人民币汇率短期承压；人工智能部分公司利空消息影

响板块，进而对大盘产生一定影响。美联储主席鲍威尔在《半年度货

币政策报告》的听证会上再次释放鹰派信号，导致市场对美联储加息

预期再度出现反复和修正，美债收益率和美元指数均出现一定程度上

行。下一次加息仍取决于7月中旬发布的核心通胀数据，在新的数据

公布之前，市场预期可能相对稳定，为A股提供一个短期反弹窗口。

随着二季度进入尾声，市场对A股中报预期将升温，亮点预计包括：

高景气行业如传媒、计算机、自动化设备、保险业绩或将继续改善；

新旧能源领域需关注产能释放节奏需求改善的可持续性；电子和部分

顺周期行业景气指标触底或小幅回暖，某些细分领域可能在中报或者

三季报迎来业绩拐点等。配置方面，胜率思路：基本面向上但被错

杀，受长钱与短钱资金同时青睐的行业，如新能源车、风电、制冷、

智能家居、白电、旅游、公路及保险；赔率思路：景气度下行但未来

可能出现反转、市场悲观情绪压制下估值已极度便宜、且受交易盘青

睐的行业，包括半导体设备、快递、煤炭、水泥、房地产、航运。第

三，红利+中特估：四大行、炼厂、电力、建筑和港口。 



 

二、 上周市场复盘 

上周布林肯访华成果不及市场预期，AI 热门个股集体减持、节前避

险需求上行等因素共振，A股宽幅指数回撤。其中上证指数跌 2.30%

收报 3197.90 点，创业板指跌 2.57%，上证 50 跌 3.15%，沪深 300

跌 2.51 %，中小 100 跌 1.97%，中证 500 跌 2.56%，中证 800 跌

2.52%，中证 1000跌 1.81%，科创 50跌 3.10%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，仅国防军工、汽车、通信、公

用事业四个行业上涨，建筑材料、传媒、商贸零售、房地产等跌幅

靠前。 



 

 

上周万得全 A 日均成交额为 10745.53亿元，环比多增 636.76 亿

元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

6 月 19 日，中美|国家主席习近平在会见美国国务卿布林肯时表

示，世界需要总体稳定的中美关系，中美两国能否正确相处事关人

类前途命运。两国应该本着对历史、对人民、对世界负责的态度，

处理好中美关系，为全球和平与发展作出贡献，为变乱交织的世界

注入稳定性、确定性、建设性。大国竞争不符合时代潮流，更解决

不了美国自身的问题和世界面临的挑战。中国尊重美国的利益，不

会去挑战和取代美国。同样，美国也要尊重中国，不要损害中国的

正当权益。任何一方都不能按照自己的意愿塑造对方，更不能剥夺

对方正当发展权利。 

6 月 20 日，中欧|国务院总理李强在柏林总理府同德国总理朔尔茨

共同主持第七轮中德政府磋商。李强表示，双方要抓住绿色转型机

遇，推动合作提质升级。中方倡议中德成为“绿色同行”伙伴，就

绿色、环保等议题加强沟通协调，推动绿色能源科技研发、产业技

术升级，深化新能源汽车、绿色金融、第三方市场等领域合作。 

6 月 21 日，新能源车|我国将从推动新能源汽车全面市场化、加快

充电基础设施建设、延续和优化新能源汽车购置税减免等方面，促

进新能源汽车产业高质量发展。其中，新能源车购置税减免政策延

长至 2027 年年底。2024至 2025 年继续免征，每辆车免税额不超 3

万元；2026及 2027年减半征收，每辆车减税额不超 1.5万元。初

步估算， 2024～2027 年减免车辆购置税规模总额将达 5200 亿元。 



 

6 月 21 日，注册制|债券注册制改革全面落地。证监会发布《关于

深化债券注册制改革的指导意见》以及《关于注册制下提高中介机

构债券业务执业质量的指导意见》。对深化债券注册制改革作出系

统性制度安排，包括强化以偿债能力为重点的信息披露要求、强化

债券存续期管理、防范高杠杆过度融资、实施发行人分类监管等。

明确主承销商应构建以发行人质量为导向的尽职调查体系，要求不

得承诺发行价格或利率，不得将发行价格或利率与承销费用挂钩，

强化投资者适当性管理。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国 6 月 1 年期 LPR 报 3.55%， 5年期以上品种报 4.2%，均较上次

下调 10 个基点，时隔 10个月 LPR 再度迎来下调。 

英国央行宣布将指标利率从 4.50%上调至 5.00%，市场预估为

4.75%，为连续第 13 次加息，创 2008年 9 月以来最高水平。 

文旅部发布数据显示，端午节假期，全国国内旅游出游 1.06 亿人

次，同比增长 32.3%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 112.8%；实

现国内旅游收入 373.10 亿元，同比增长 44.5%，按可比口径恢复至

2019年同期的 94.9%。 

 

四、市场流动性 



 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 4160亿元逆回购

操作，全口径净投放 4100 亿元。资金价格有涨有降，隔夜回购加权

利率下行 23.30 个 bp 至 1.8088%，七天期上行 17.53 个 bp至

2.2169%；长端利率走势分化，1 年期 shibor 利率环比上行 1.20 个

bp 至 2.3600%，10年国债到期收益率下行 0.05 个 BP 至 2.7028%。 

 

 

北向资金：上周由于假期因素陆股通仅开放 3个交易日，北向资金

净流出 3.46亿元，周成交额 3481.43亿元，占期间 A股总成交额的

10.80%，较上周环比降低 0.49个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 65.29

亿元，环比多增 28.01%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 20.19 亿元至 16015.79亿元，两

融周成交额 2626.20 亿元，占期间 A 股成交额比为 8.15%，环比提

高 0.26 个百分点。 
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新成立基金份额:偏股型:周



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率下降、十年期国债收益率小幅下

降，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比上行，高于均值+1 标准差。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率回升、十年期国债收益率小幅下

降，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）大幅提

高，仍处于均值+2标准差上方。 

 


