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一、本月美股表现

5月份美股三大股指均录涨幅，其中道指、标普和纳指分别上涨

2.32%、4.8%和 6.88%。但随着估值水平的提高，美股波动也明显加

大，大宗商品表现类似。

美国市场的主要变化就是经济数据偏弱，降息预期重新回归。如

4月制造业 PMI、非农就业人口、失业率等均指向经济疲弱，4月 CPI

和核心 PCE 指数等也均符合或略低于预期。以上数据不改变美国经济

基本面良好的判断，又有利于降息预期回归，因此美股上升趋势继续。

但美股已经累计了较大涨幅，且上涨集中于少数个股，如英伟达

等，因此本月下旬美股波动加大。我们认为美股后市大幅上涨或者下

跌的空间均不大，可能维持震荡格局。

二、本月 A股和港股表现

A股当前的基本面可以说是“强预期、弱现实”。

从政策面看，力度之大为近期少见。主要体现在三个方面：

第一方面是 5月 17 日何立峰出席全国切实做好保交房工作视频

会议并讲话，指出要扎实推进保交房、消化存量商品房等重点工作。

同日中午，央行宣布取消全国层面首套住房和二套住房个人房贷利率

下限，首套房首付款比例调整为不低于 15%，二套住房首付比例调整

为不低于 25%，下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点。当日

下午国务院政策例行吹风会上，央行表示将设立 3000 亿保障性住房

再贷款，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，预

计将带动银行贷款 5000 亿元。第二方面是 5月 27 日政治局会议强调

促进高质量充分就业；证监会则发布了严厉的减持新规，内容涉及严

格规范大股东减持、防范绕道减持和违规责任等。第三方面是各大城

市密集出台地产政策，包括了上海、深圳、广州等一线城市。

但从数据面看，由于政策效果的滞后性，当前经济数据仍表现平

淡甚至有一点偏弱。如 5 月官方制造业 PMI 为 49.5，低于预期，显

示内外需均有所下滑。下半年出口是否会有压力值得跟踪。

本月港股和 A股先扬后抑，A股表现相对较弱。从技术面看，市

场已经持续反弹了 3个多月，需要适度的调整才能恢复弹性；从基本

面看，地产的政策底已经明确，但经济数据还没有好转，股市的市场

底要滞后一段时间也是正常现象。

但当前 A股主要的问题个股持续弱于指数，市场缺乏赚钱效应，

严重影响场内资金的积极性。这可能与量化、游资等资金的存量博弈

加剧有关，改变这一现象，可能要等经济增长和企业盈利的真正好转。

https://ambers.amac.org.cn/web/app.html
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【后期展望】

5 月份最大的变化就是我们确信管理层对经济的看法

变化较大，后续政策力度可以继续期待。

近期政策密集出台后，A股先扬后抑，总体表现仍偏疲

弱。不过市场底晚于政策底是股市的正常现象，我们相信近

期股市调整的空间和时间均不会太大，下半年股市总体仍然

可以谨慎看好。

【操作策略】

市场短期可能回落，后市可以继续看好指数，但更倾向

于左侧交易策略。
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