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短期结构指标呈现积极信号 
前言：1）当前市场对国内经济基本面弱复苏基本是市场一致预期，新产业趋势和政策将主导市场走向。近期北京、

上海、深圳、成都等地方持续密集出台相关政策。AI+产业不仅处在新产品和新技术趋势中，还有望继续享受政策催

化带来的红利。2）当前 A 股市场结构指标表现出积极信号，特别是短期量价都开始企稳回升。近期 A 股结束缩量下

跌，成交放量，指数有所企稳回升。中期维度来看，风险溢价处在高位，大股东减持规模相对低位，市场中期存在配

置价值。 

一、国内整体基本面一致预期，产业趋势和政策尤为重要 

当前市场对国内经济基本面弱复苏基本是市场一致预期，新产业趋势和政策将主导市场走向。从年初以来的人工

智能相关政策看，国内产业趋势和产业政策大方向未变。近期北京、上海、深圳、成都等地方也是持续密集出台相关

政策，涵盖了对 AI 算法、算力、数据，以及基础设施建设、技术落地创新、应用场景打造和企业团队扶持等方向。

AI+产业不仅处在新产品和新技术趋势中，还有望继续享受政策催化带来的红利。 

对于全球市场而言，最重要的无疑还是美联储的政策预期变化。自去年以来，美股表现和美债利率走势高度相关，

两者都随着通胀、就业等高频数据波动而波动。背后反映的是市场对美国经济基本面分歧较大，美联储政策预期成为

当前市场核心矛盾。我们此前报告一再强调，美国经济硬着陆风险仍在，越往后经济下行压力逐步增加，美联储紧缩

政策缓和是大势所趋。接下来 6月中旬的议息会议至关重要，无论是最后一次加息落地，还是正式停止加息，对全球

风险资产而言都是靴子落地。站在当前时点往后看，全球风险资产处在新一轮反弹当中。 

二、当前市场结构指标预示市场位置在哪？ 

当前 A股市场结构指标表现出积极信号，特别是短期量价都开始企稳回升。对于短期市场结构而言，量价的趋势

是反映市场情绪的重要指标。具体来说，缩量上涨和放量下跌都是相对消极的信号，分别意味着上涨情绪的终结和下

跌情绪的蔓延。近期 A股市场并未出现类似量价背离的情景。自 5月 9日以来，上证综指呈缩量下跌态势，换手率自

1.2%回落至 0.6%附近。本周成交放量，指数有所企稳回升。这都是市场情绪逐步转向积极的短期信号。 

中期维度来看：1）当前股票风险溢价较高，以过去三年均值水平来看，当前市场风险溢价已经处于均值加一倍

标准差附近，对应市场投资性价比较高。但需要指出的是，这是一个刻画市场情绪的中期指标，因为背后的本质逻辑

是均值回归。即使认可用极值来刻画偏离均值的幅度，而均值回归的时间是具有很大不确定性的；2）一个更直接的

中期指标是大股东增减持，当前减持规模相对稳定，并未放量。在市场企稳回升过程中，往往伴随着大股东减持明显

放量，市场后继转向下跌。本轮行情演绎至今大股东增减持相对稳定，并未存在明显的放量，行情依旧处于向上中段。 

三、市场观点：行情更上一层楼，TMT 崛起 

1）方向：海外紧缩缓和与国内政策红利驱动后市向上逻辑未变；2）位置：行情刚至中段。从大股东增减持规模、

指数换手率等市场结构指标来看,当前市场处在上行中段；3）风格：进击中小成长。经济没有上行弹性的情况下，中

小成长将是超额收益核心主线；4）节奏：本轮市场类比 2019 年 1-4 月和 2020 年 4-7 月的短期小牛市行情。但当前

市场一致预期并没有很强，叠加市场赚钱效应不明显，当前市场行情或相对 2019 年和 2020 年的反转行情节奏较慢。 

四、行业配置：TMT 崛起以及“券商、黄金” 

布局产业政策和产业趋势共振的机会，以 TMT 为代表,同时重视券商与贵金属板块投资机会。推荐： 1）计算机、

通信、传媒、半导体；2）券商、黄金。 

风险提示：经济下行超预期、宏观流动性收缩风险、海外黑天鹅事件  
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前言： 

1）当前市场对国内经济基本面弱复苏基本是市场一致预期，新产业趋势和政策将主导市
场走向。近期北京、上海、深圳、成都等地方持续密集出台相关政策。AI+产业不仅处在
新产品和新技术趋势中，还有望继续享受政策催化带来的红利。 

2）当前 A 股市场结构指标均表现出积极信号，特别是短期量价都开始企稳回升。近期 A
股结束缩量下跌，成交放量，指数有所企稳回升。中期维度来看，风险溢价处在高位，大
股东减持规模相对低位，市场中期存在配置价值。 

一、国内整体基本面一致预期，产业趋势和政策尤为重要 

当前市场对国内经济基本面弱复苏基本是市场一致预期，新产业趋势和政策将主导市场走
向。从年初以来的人工智能相关政策看，国内产业趋势和产业政策大方向未变。近期北京、
上海、深圳、成都等地方也是持续密集出台相关政策，涵盖了对 AI 算法、算力、数据，
以及基础设施建设、技术落地创新、应用场景打造和企业团队扶持等方向。AI+产业不仅
处在新产品和新技术趋势中，还有望继续享受政策催化带来的红利。 

对于全球市场而言，最重要的无疑还是美联储的政策预期变化。自去年以来，美股表现和
美债利率走势高度相关，两者都随着通胀、就业等高频数据波动而波动。背后反映的是市
场对美国经济基本面分歧较大，美联储政策预期成为当前市场核心矛盾。我们此前报告一
再强调，美国经济硬着陆风险仍在，越往后经济下行压力逐步增加，美联储紧缩政策缓和
是大势所趋。接下来 6月中旬的议息会议至关重要，无论是最后一次加息落地，还是正式
停止加息，对全球风险资产而言都是靴子落地。站在当前时点往后看，全球风险资产处在
新一轮反弹当中。 

图表1：今年以来地方和部委关于人工智能相关政策密集出台 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

二、当前市场结构指标预示市场位置在哪？ 

当前 A股市场结构指标表现出积极信号，特别是短期量价都开始企稳回升。对于短期市场
结构而言，量价的趋势是反映市场情绪的重要指标。具体来说，缩量上涨和放量下跌都是
相对消极的信号，分别意味着上涨情绪的终结和下跌情绪的蔓延。近期 A股市场并未出现
类似量价背离的情景。自 5 月 9 日以来，上证综指呈缩量下跌态势，换手率自 1.2%回落
至 0.6%附近。本周成交放量，指数有所企稳回升。这都是市场情绪逐步转向积极的短期
信号。 
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图表2：上证指数量价趋势（指数走势和换手率） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

中期维度来看：1）当前股票风险溢价较高，以过去三年均值水平来看，当前市场风险溢
价已经处于均值加一倍标准差附近，对应市场投资性价比较高。但需要指出的是，这是一
个刻画市场情绪的中期指标，因为背后的本质逻辑是均值回归。即使认可用极值来刻画偏
离均值的幅度，而均值回归的时间是具有很大不确定性的；2）一个更直接的中期指标是
大股东增减持，当前减持规模相对稳定，并未放量。在市场企稳回升过程中，往往伴随着
大股东减持明显放量，市场后继转向下跌。本轮行情演绎至今大股东增减持相对稳定，并
未存在明显的放量，行情依旧处于向上中段。 

图表3：万得全 A 风险溢价处在过去三年均值一倍标准差位置 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表4：本轮反弹大股东减持并未明显放量 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

三、市场观点：行情更上一层楼，TMT 崛起 

方向：海外紧缩缓和与国内政策红利驱动后市向上逻辑未变。1）海外出清之年，美国经
济周期向下，劳动生产率明显下降，看似紧张劳动力市场在经济持续下行后大概率反转，
美联储紧缩缓和趋势明显；2）国内过渡之年，经济趋势向上，但弹性有限，产业政策或
进一步提升市场风险偏好。 

位置：行情刚至中段。大股东增减持规模、指数换手率等市场结构指标来看,当前市场处
在上行中段。私募仓位处在历史中位数以下，大股东净减持规模处在历史较低位，指数换
手率也没有出现和指数走势明显背离的情形。 

风格：进击中小成长。经济弱复苏的情况下，TMT为代表的科技成长将是超额收益核心主
线。TMT具备了成为未来 2-3 年投资新主线的所有特征。也就是“基本面见底回升、机构
配置低位”的必要条件，“长期逻辑在短期业绩上持续验证”的充分条件。参考历史上 2-3
年主线短期明显调整的特征，本轮 TMT主线的短期明显调整或同样跟随市场调整，也就是
宏观因素对整体市场的冲击或是 TMT 主线最大的风险。 

去年 10 月底 A 股二次探底后市场进入反弹阶段，以史为鉴，历史上二次探底后市场要么
演绎短期小牛市,要么演绎中期慢牛。本轮大概率是短期小牛市，当前并不具备类似
2013-2015年中期慢牛的产业趋势(移动互联网浪潮)和 2016-2017年中期慢牛的经济基础
(经济高弹性恢复)。当前市场更像的是2019年1-4月和2020年4-7月的短期小牛市行情。
也就是此前拖累市场的核心矛盾呈现扭转，市场情绪持续升温。但当前市场一致预期并没
有很强，叠加市场赚钱效应不明显，当前市场行情或相对 2019 年和 2020年的反转行情节
奏较慢。 

四、行业配置：TMT 以及“券商、黄金” 

布局产业政策和产业趋势共振的机会，以 TMT 为代表,同时重视券商与贵金属板块投资机
会。 

主线 1：TMT崛起，计算机、通信、传媒、半导体 

计算机：政策持续加码，AI 等新产业趋势明显，业绩持续验证。 

通信：运营商云业务重估，大算力新需求下光通信新技术迭代，低估值安全垫，业绩在
持续改善。 

传媒：行业基本面和政策面均呈现积极向上变化，叠加 AI 新技术带来应用层落地。 

半导体：短期 beta 行情仍有待观察，但去库周期临近尾声，产业政策持续支持。 

主线 2：券商、黄金 
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券商：在市场向上阶段有望演绎 beta 性行情。此外，主板全面注册制将助力券商基本
面保持相对较强。 

贵金属板：美国经济下行，美元实际利率下行支撑贵金属价格。此外，美联储紧缩预期
缓和是大趋势。 

五、重要事件前瞻 

图表5：重要事件前瞻 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

六、风险提示 

全球经济下行超预期（国内经济超预期下行、海外经济下行风险） 

宏观流动性收缩风险（美联储超预期加息及缩表） 

海外黑天鹅事件（俄乌局势、地缘政治风险） 
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