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一、 核心观点 

从上周公布的5月国内经济数据来看，经济逐步修复的趋势难改：尽

管5月货币供应量的增长和信贷的增长均低于预期，但边际上其实资

金仍在“脱虚入实”，而且央行在数据公布之后便超预期下调了MLF

利率，上一次出现类似的组合是在2020年4月；工业增加值、投资和

消费在环比上仍在改善，而用电量同比增速也指示了未来PPI与库存

的底部。与上个月市场预期对经济极度悲观时相比，当下资本市场的

预期已经开始有所改善，甚至出现抢跑。海外在通胀回落、美联储6

月不加息的环境下，美元指数继续走弱。从股票的大类板块资产价格

所隐含的预期来看：上游资源和稳定板块的估值变动不大，市场对于

它们的盈利增长预期稳定；中游原材料、传统中游制造以及下游消费

的估值整体处于下行的趋势中，尤其是消费，估值甚至一度跌破2022

年10月的低点，近期有所反弹；从高端制造（旧成长）与TMT（新成

长）之间的估值对比来看，呈现明显的背离：2022年Q4以来TMT估值

触底之后大幅反弹，而高端制造则持续下行。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 

上周政策端预期催化下市场情绪集体回暖，A股宽幅指数悉数上

涨。其中上证指数涨 1.30%收报 3273.33 点，创业板指涨 5.93%，上

证 50 涨 2.24%，沪深 300 涨 3.30 %，中小 100 涨 4.95%，中证 500

涨 2.30%，中证 800涨 3.04%，中证 1000 涨 2.67%，科创 50 涨

1.97%。 

 

分行业看，上周一级行业多数上行，其中食品饮料、通信、机械设

备等领涨，仅公用事业、银行、石油石化、环保四个行业下跌。 



 

 

上周市场情绪显著改善，万得全 A日均成交额为 9621.92 亿元，环

比多增 658.65 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

6 月 14 日，美联储|美联储如期宣布暂停加息，止步此前的连续十

次加息纪录。但释放了鹰派信号，点阵图和经济展望中暗示，年内

还有两次加息且各加息 25 个基点，市场原本认为 7 月或 9 月是本轮

周期最后一次加息。美联储主席鲍威尔表示，几乎所有与会者都认

为，进一步加息是适宜的。加息可能是有道理的，但步伐要更适

度。7 月会议将根据情况决定是否加息。今年降息不合适，没有政

策制定者预计今年会降息。美联储依然坚决致力于 2%的通胀目标。

上次会议以来的数据超出了预期，大多数决策者预计经济的温和增

长将继续。鲍威尔仍然认为存在实现软着陆的途径，强劲的劳动力

市场逐渐降温可能有助于经济实现软着陆。此外，美联储利率掉期

不再押注美联储将在 2023 年降息。利率决议公布后，美股短线下

挫，美元指数、美债收益率双双走高，现货黄金跌破 1950 美元关

口。 

6 月 15 日，货币|央行 6 月 15 日开展 2370 亿 MLF 操作和 20亿元 7

天期公开市场逆回购操作，中标利率分别为 2.65%、1.90%，其中

MLF 利率下调 10 个基点。 

6 月 18 日，中美|国务委员兼外长秦刚在北京同美国国务卿布林肯

举行会谈。秦刚表示，当前，中美关系处在建交以来的最低谷，这

不符合两国人民根本利益，也不符合国际社会共同期待。双方就中

美总体关系及有关重要问题进行了长时间坦诚、深入、建设性沟

通。双方同意共同落实两国元首巴厘岛会晤达成的重要共识，有效



 

管控分歧，推进对话交流合作。布林肯国务卿邀请秦刚国务委员兼

外长访美，秦刚表示愿在双方方便时访美。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国劳工统计局公布数据显示，美国 5 月 CPI同比上升 4%，连续第

11 个月回落，创 2021 年 3 月以来最低，预期为 4.1%，前值 4.9%；

CPI 环比上涨 0.1%，低于预期的 0.2%，前值为 0.4%。5月核心 CPI

同比升 5.3%，环比升 0.4%，均符合预期。 

美国 5 月 PPI 同比升 1.1%，刷新 2020年 12月以来新低，预期升

1.5%，前值升 2.3%；环比降 0.3%，预期降 0.1%，前值升 0.2%。 

我国 5 月规模以上工业增加值同比增长 3.5%，社会消费品零售总额

增长 12.7%。1-5 月份，固定资产投资同比增长 4%，房地产开发投

资下降 7.2%。5月全国城镇调查失业率持平于 5.2%，其中 16-24岁

劳动力调查失业率为 20.8%。 

欧洲央行宣布加息 25 个基点，将利率提高至 2001 年来最高水平，

并表示 7月起停止资产购买计划下再投资。 

 

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 500亿元逆回购

和 2370 亿元 MLF 操作，全口径净投放 770 亿元。资金价格大幅上

涨，隔夜回购加权利率上行 65.47 个 bp 至 2.0418%，七天期上行

12.41 个 bp至 2.0416%；长端利率同步下行，1年期 shibor 利率环

比下行 5.60 个 bp至 2.3480%，10年国债到期收益率下行 0.48 个

BP 至 2.7033%。 

 

 



 

北向资金：上周北向资金净流入 143.91 亿元，创 2 月以来新高，周

成交额 5705.56亿元，占期间 A 股总成交额的 11.29%，较上周环比

降低 1.16 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 51.00

亿元，环比多增 105.19%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 91.53 亿元至 15992.24亿元，已

连续三周余额下降，两融周成交额 3284.35亿元，占期间 A 股成交

额比为 7.33%，创 23 年内新低水平，环比下降 0.41个百分点。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率回升、十年期国债收益率小幅上

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比小降，仍高于均值+1标准差。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率小幅下降、十年期国债收益率小

幅上行，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）有

所上涨，仍处于均值+2标准差上方。 

 


