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经济预期修正 

——6 月 2 日股市大涨点评 

摘要： 

➢ 今日市场的表现反应对前期经济悲观预期的修复。今年以来，市场

对复苏的强度一直存在分歧，2-3月强劲的PMI数据一度强化了市场

对经济复苏斜率的预期，而随后的物价数据、工业企业利润数据又

给市场泼了冷水，随着5月PMI数据的不及预期，当下市场出现了

“矫枉过正”的过度悲观情绪。但对当下的宏观环境来说，经济数

据的走弱加速了政策预期的升温，同时今日美国参议院通过债务上

限法案，伴随美元兑人民币下跌，也从一定程度上修复了全球资本

市场的偏好。从政策的时点效果来看，7月的年中政治局会议会是

一个关键时间点，同时，随着未来美联储开始进入降息周期，国内

政策的联动亦可促进全球资本市场进入共振周期。 

➢ 当前权益资产处在性价比较高区域。当前，公募基金新发产品跌入

冰点，引发市场不小的关注，而与基金新发产品跌入冰点形成鲜明

对比的，是权益资产的投资性价比又回到了历史高点区域。与此同

时，当下股票市场的整体估值依然处在较低位置。而更加能够刻画

权益资产投资“性价比”的指标——股权风险溢价，逐渐走高并接

近极值区域。所以，我们认为当前时点股票资产已具有极高的性价

比，后续继续回调的时间和空间都较为有限，行情出现反弹的概率

较大，特别是对于偏左侧以及持有周期较长的投资者而言，当前已

是较好的入场时点。 

➢ 今年股票市场下半年行情好于上半年。2022年A股市场出现不小幅

度调整，究其原因，核心在于经历了一轮盈利增速快速下行周期（盈

利下行主跌浪）。截止去年底，本轮盈利快速下行已经基本接近尾

声，无论后续盈利增速是“L”型磨底，或者是“V”型快速反转，

都不太可能再出现新一轮快速下行。要有新一轮盈利快速下行周

期，首先要有新一轮盈利上行周期。因此，我们判断，2023年下半

年A股市场的行情会有明显改善。至于企业盈利方面，我们认为，

鉴于股票资产是久期无限长的资产，在一定条件下，市场会不再因

短期基本面进一步恶化而继续下跌。当基本面盈利逐步企稳，对股

价的负面影响也会逐步消减。因此，2023年下半年行情改善的判断，

在当下市场短期调整背景中，尤为重要。而A股市场在经历了4月和

5月的下跌调整之后，6月到三季度会出现一波上涨行情，因此下半

年市场行情会显著好于上半年。 

➢ 综上，我们认为：“L型”温和复苏是接下来经济复苏的主要节奏，

在近期悲观预期较重，权益市场调整充分的情况下，下半年市场行

情会显著好于上半年、6月到三季度上涨行情可期，结构上更多关

注成长和中小盘风格。 

➢ 风险提示：一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；

三是海外市场大幅波动等。 
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1 今日市场回顾 

今日股票市场整体上涨：指数方面，上证综指上涨0.79%、沪深 300上涨1.44%、

上证 50 上涨 1.73%、中证 1000 上涨 0.78%、创业板指上涨 1.22%，恒生指数上涨

4.02%，恒生科技上涨 5.33%。成交量上，今日沪深两市成交 9421.0 亿元，较上一

个交易日缩量 462.0 亿元。北向资金今日净买入 85.34 亿元，其中沪股通净买入 31.30

亿元，深股通净买入 54.04 亿元，风格略偏向深市。 

分板块看，在 31 个申万一级行业中，28 个行业上涨，其中家用电器（4.36%）、

建筑材料（4.25%）、房地产（3.85%）涨幅居前；仅国防军工（-0.85%）、社会服务

（-0.58%）、传媒（-0.21%）三个板块下跌。另一方面，债券市场震荡下跌，十年期

国债期货 T2309 收跌 0.32%。 

 

2 市场观点与后市展望 

今日市场的表现反应对前期经济悲观预期的修复。今年以来，市对复苏的强度一

直存在分歧，2-3 月强劲的 PMI 数据一度强化了市场对经济复苏斜率的预期，而随后

的物价数据、工业企业利润数据又给市场泼了冷水，随着 5 月 PMI 数据的不及预期，

当下市场出现了“矫枉过正”的过度悲观情绪。但对当下的宏观环境来说，经济数据

的走弱加速了政策预期的升温，同时今日美国参议院通过债务上限法案，伴随美元兑

人民币下跌，也从一定程度上修复了全球资本市场的偏好。从政策的时点效果来看，

7 月的年中政治局会议会是一个关键时间点，同时，随着未来美联储开始进入降息周

期，国内政策的联动亦可促进全球资本市场进入共振周期。 

当前权益资产处在性价比较高区域。当前，公募基金新发产品跌入冰点，引发市

场不小的关注，而与基金新发产品跌入冰点形成鲜明对比的，是权益资产的投资性价

比又回到了历史高点区域。2023 年 4月中旬以来，股债之间出现了明显的“跷跷板”

效应，一方面是权益资产出现了一定的回调，Wind全 A、上证指数、创业板指等主要

宽基指数都出现了不小的跌幅。另一方面是国内无风险利率进一步下降，2023年 5月

29 日，十年期国债到期收益率下破 2.7%，利率水平创近期新低。与此同时，当下股

票市场的整体估值依然处在较低位置，截至 2023年 6 月 2 日，上证综指的整体市盈

率在 13倍左右、沪深 300指数的整体市盈率不到 12倍。而更加能够刻画权益资产投
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资“性价比”的指标——股权风险溢价，逐渐走高并接近极值区域。所以，我们认为

当前时点股票资产已具有极高的性价比，后续继续回调的时间和空间都较为有限，行

情出现反弹的概率较大，特别是对于偏左侧以及持有周期较长的投资者而言，当前已

是较好的入场时点。 

图表 1：当下股权风险溢价逐渐走高并接近极值区域 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

我们判断，今年股票市场下半年行情好于上半年。经济复苏的快慢影响市场上行

的速度，2022 年 A 股市场出现不小幅度调整，究其原因，核心在于经历了一轮盈利

增速快速下行周期（盈利下行主跌浪）。截止去年底，本轮盈利快速下行已经基本接

近尾声，无论后续盈利增速是“L”型磨底，或者是“V”型快速反转，都不太可能再

出现新一轮快速下行。要有新一轮盈利快速下行周期，首先要有新一轮盈利上行周期。

因此，我们判断，2023 年下半年 A 股市场的行情会有明显改善。至于企业盈利方面，

我们认为，鉴于股票资产是久期无限长的资产，在一定条件下，市场会不再因短期基

本面进一步恶化而继续下跌。当基本面盈利逐步企稳，对股价的负面影响也会逐步消

减。因此，2023 年行情改善这个判断，在当下市场短期调整背景中，尤为重要。而

A 股市场在经历了 4 月和 5 月的下跌调整之后，6 月到三季度会出现一波上涨行情，

因此下半年市场行情会显著好于上半年。而在当下高质量发展的主题中，中国经济运

行逐步回稳向好、发展质量稳步提升、经济社会大局稳定，新一轮科技革命和产业变

革带来的资本市场投资机遇仍不断涌现，当下对未来的市场行情应该更加坚定乐观和

有信心！ 
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综上，我们认为：“L 型”温和复苏是接下来经济复苏的主要节奏，在近期悲观

预期较重，权益市场调整充分的情况下，下半年市场行情会显著好于上半年、6月到

三季度上涨行情可期，结构上更多关注成长和中小盘风格。 

 

3 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。
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