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6 月份中美经济数据均偏弱，但美股表现比 A股更强。

一、美股市场回顾

5月份以来，美经济数据整体偏弱很明显，如 5 月非农就

业人数增长 27.2 万人远超预期，平均时薪环比增长 0.4%，失

业率却从 3.9%上升到 4%；5 月 CPI 同比增长 3.3%，环比零增

长，核心 CPI 同比增长 3.4%，降至三年多来的最低；月底公布

的扣除食品和能源价格后的 5 月核心 PCE 同比上涨 2.6%，是

2021 年 3 月以来的最小涨幅。

市场逻辑认为美国经济数据走弱不影响基本增长态势，但

提升了降息预期，因此美股三大指数本月均上涨，纳指、道指、

标普分别上涨 1.1%、6%和 3.5%。不过英伟达等个股因累积涨

幅过大，下半月开始震荡加剧。

二、A股市场回顾

6月份 A 股持续下跌，主要原因是经济增长不景气，政策

力度不达预期。

首先，5月社融数据继续低于预期，新增人民币贷款 9500

亿元，同比少增 4100 亿元，企业中长期贷款偏低，最主要的

是 M1 同比-4.2%，考虑了“手工补息”等原因后，仍表明居民

端通过提前还贷等方式主动去杠杆，内需弱势尽显。茅台一批

价也持续下行。

其次，5月 17 日房地产政策密集出台以来，虽然部分一线

城市销售回暖，但从全国整体来看，销售情况仍属平淡，房地

产政策的边际效果正在迅速递减。

再者，随着监管加强，小微盘大面积下跌，拖累了全市场

的风险偏好。

针对以上基本面，市场上有一定政策预期，李强总理在达

沃斯论坛上关于中国经济“固本培元”的理论，市场的短期政

策预期减弱，加上近期美元走强、人民币贬值，北上资金持续

流出。

但在本轮下跌过程中，300ETF 成交持续放量，显示有资金

积极布局，因此下跌呈现下跌抵抗型的走势，而且短期似有企

稳迹象。

https://ambers.amac.org.cn/web/app.html


请务必阅读正文之后的免责条款部分

【后期展望】

我们认为，虽然有一些消极因素，但 A股估值处于低位、

市场情绪也已经比较消极，已经 price in 了较多悲观预期。

3000 点以下的 A 股风险不大，下半年行情的买点大概率将

在未来两个月内出现，应以逆向思维和适当乐观的态度应

对。

【操作策略】

本次下跌风险释放后，大概率将迎来下半年行情的起

点，届时可增加股票配置。
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