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一、 核心观点 

今年以来中小风格占优，A股涨幅中位数是 2022年以来最高水平，

市值因子是最显著的因子，即市值越小表现越好。该行情特征的首

要原因是个人投资者风险偏好的改善，证据之一是今年前 5个月上

交所新增开户数创 2021年以来新高。另外，从今年的增量资金形式

来看，保险仍是最多的增量资金之一，而个人投资者后来居上，增

量资金规模与保险相仿。所以，散户和保险的双增量资金属性，造

就了今年以来风格市场特征，小微盘和高股息的银行表现相对较

好。今年以来经济基本走平，整体业绩弹性有限，限制权重发挥，

但盈利仍然是获得高收益的有效策略，只是寻找高业绩增速的线索

更加隐蔽和复杂，高增速的股票更加分散，在更多细分领域。投资

者倾向在偏中小风格挖掘高质量潜在“新蓝筹”，一季度 SIRR和成

长能力因子对今年以来中证 800股票表现的解释力度达到 0.87，并

且年报结束后，内在回报率高和一季报边际改善的股票仍然表现相

对好。由此可见，下一个阶段应选择当前 SIRR比较高，并且半年报

业绩增速边际改善的个股。行业层面展望 6月份，外部关税仍面临

不确定性，对国内经济增长带来压力；有待更多政策端的支持实现

内部的稳健增长，行业配置预计主要围绕国内自身发展阶段展开，

重点关注产能出清拐点和新消费的崛起。综合以上，行业配置方面



 

重点围绕传统产能出清、新消费崛起、以及行业景气度较高的领域

布局，行业推荐重点关注：汽车、有色金属、国防军工、商贸零

售、美容护理、化学制药等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数普涨，其中上证指数涨 1.13%收报 3385.36

点，万得微盘股指数涨 3.68%、创业板指涨 2.32%领涨，中证红利涨

0.05%、上证 50涨 0.38%涨幅较小。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，通信、有色金属、电子等行业

领涨，家用电器、食品饮料等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪有所回升，万得全 A日均成交额为 12088.54亿元，环

比回升 1149.50亿元，结束此前连续三周下行趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

6月 3日，关税|美国总统特朗普宣布将进口钢铁和铝及其衍生制品

的关税从 25%提高至 50%，该关税政策自美国东部时间 2025年 6月

4日凌晨 00时 01分起生效。 

6月 4日，中美|国家主席习近平应约同美国总统特朗普通电话。习

近平表示，中国人一向言必行、行必果，既然达成了共识，双方都

应遵守。日内瓦会谈之后，中方严肃认真执行了协议。美方应实事

求是看待取得的进展，撤销对中国实施的消极举措。双方应增进外

交、经贸、军队、执法等各领域交流，增进共识、减少误解、加强

合作。特朗普表示十分尊重习近平主席，美中关系十分重要。美方

乐见中国经济保持强劲增长。两国日内瓦经贸会谈很成功，达成了

好的协议。美方愿同中方共同努力落实协议。 

6月 4日，流动性|央行将在 6月 6日以固定数量、利率招标、多重

价位中标方式开展 10000亿元买断式逆回购操作，期限为 3个月

（91天），这也是央行首次在月初公开开展买断式逆回购操作。鉴

于 6月将有 5000亿元 3个月期和 7000亿元 6个月期买断式逆回购

到期，本次买断式逆回购操作将有力对冲当月较大额度的买断式逆

回购到期资金。在此之前，央行在 4月、5月均保持买断式逆回购

操作净回笼。同时，央行《中央银行各项工具操作情况》栏目首次

披露各项工具流动性投放情况，综合来看，5月合计净投放 11196

亿元。 



 

6月 7日，中美|外交部发言人宣布，应英国政府邀请，中共中央政

治局委员、国务院副总理何立峰将于 6 月 8 日至 13日访问英国。其

间，将与美方举行中美经贸磋商机制首次会议。商务部新闻发言人

就中重稀土出口管制措施答记者问表示，中国作为负责任的大国，

充分考虑各国在民用领域的合理需求与关切，依法依规对稀土相关

物项出口许可申请进行审查，已依法批准一定数量的合规申请，并

将持续加强合规申请的审批工作。中方愿就此进一步加强与相关国

家的出口管制沟通对话，促进便利合规贸易。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 5月 ADP就业人数增 3.7万人，预期增 11.0万人，前值增 6.2

万人。美国 5月份的招聘速度达到 2023年 3月以来的最低水平。此

外，美国 5月 ISM非制造业 PMI为 49.9，为近一年来首次萎缩，预

期 52.0，前值 51.6。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 9309亿元逆回购操

作，累计净回笼 6717万亿元。资金价格延续回落，隔夜回购加权利

率下行 11.90个 bp至 1.4477%；长端利率小幅走弱，10年国债到期

收益率下行 1.65个 bp至 1.6547%。 



 

 

 

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 137.50

亿元，环比多增 45.24亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 76.49亿元至 18085.96亿元，结

束此前连续 2周下行趋势。两融周成交额 4064.11亿元，占期间 A

股成交额比为 8.40%，环比提高 0.18个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比回升、十年期国债收益率小

幅回落，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益

率）环比小幅下行，处于历史均值+1倍标准差位置。 

 


