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周观点（0612-0616）： 

本轮行情的内在逻辑 

 

投资要点： 

➢ 市场对于分子端、分母端的预期变化，是今年以来行情演绎的根本逻

辑。对中国经济的预期由强变弱再由弱变强，对美国经济、美联储加息节

奏预期的变化，是导致4月中旬以来A股、港股走势变化的内在逻辑。 

➢ 就分子端而言，市场在4月份发现从3月份开始中国经济的复苏情况

就不如预想中的乐观，市场开始下跌，一直跌到5月底，悲观预期与市场

走势共振到一定极值后，市场开启对于经济刺激政策的预期，开始反弹。 

➢ 就分母端而言，4月中旬市场开始发现美国经济韧性较强，美元指数

开始企稳走强，之后到5月底，市场开始关注到美联储在6月份将会暂停加

息，同时美国经济数据开始呈现喜忧参半的格局，美元指数又开始走弱

（详见报告《美元走弱，市场反弹继续》、《通胀不及预期，但加息只是

暂停》），这就使得A股与港股的分母端，经历了一次压力先增大、后减

小的过程，也呼应了期间A股、港股先抑后扬的走势。 

➢ 向前看，我们认为在7月份美联储议息会议和中国政治局会议之前，

美元态势与中国经济刺激的预期很难有实质性转变，市场应能延续反弹态

势。 

➢ 风险提示：一是经济复苏的动能不及预期，二是政策的出台不及预

期。 
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一、 本周观点：本轮行情的内在逻辑 

市场对于分子端、分母端的预期变化，是今年以来行情演绎的根本逻辑。对中国

经济的预期由强变弱再由弱变强，对美国经济、美联储加息节奏预期的变化，是导致

4月中旬以来 A股、港股走势变化的内在逻辑。 

今年以来，市场最为关注中美两国经济复苏的态势。中国经济对应的是 A 股与

港股的分子端预期，美国经济对应的是分母端预期。前者比较好理解，对于后者，主

要是因为 2022、2023 年是美联储的加息之年，美国经济的强韧，只会让美联储在加

息的时候更加坚决，这将影响全球资金对于中美两国资产的配置比例，从而在分母端

影响了 A 股和港股的定价。 

今年初的时候，市场对于中美两国经济态势的预期是：中国经济随着管控措施的

转变而显著复苏，美国经济则在高利率的压制下逐渐走向衰退。但这种预期在 3 月份

以后的经济实际走势中被打破，导致了市场的重构。 

就分子端而言，市场在 4 月份发现从 3 月份开始中国经济的复苏情况就不如预

想中的乐观，市场开始下跌，一直跌到 5月底，悲观预期与市场走势共振到一定极值

后，市场开启对于经济刺激政策的预期，开始反弹。虽然 3 月份的 PMI 依旧超预期，

达到了 51.9，超过市场预期的 51.5，但是随着其它三月份的数据在 4 月中旬陆续公

布，市场发现经济的实际状况比预想的要差很多，因此开始回调。比较典型的，4 月

18 日，国家统计局公布了中国 3 月份的一系列经济数据，大部分数据都出现了不及

预期的情况，如：3 月城镇固定资产投资增速为 5.1%，较大幅度不及预期的 5.7%；

规模以上工业增加值增速为 3.9%，预期 4%；3 月社零增速为 5.8%，不及预期的

7.4%，等等。之后，上证 50、沪深 300 等顺周期指数开始显著回调。5 月份公布的

一系列 4 月份经济数据继续不及预期，先是 4 月 30 日的 PMI 不及预期，仅有 49.2，

大幅度低于预期的 51.5，然后 5 月 16 日公布的各项经济数据全面不及预期：1-4 月

城镇固定资产投资增速为 4.7%，预期 5.2%；4 月规模以上工业增加值增速为 5.6%，

大幅度不及预期的 10.9%；1-4 月社零增速为 8.5%，大幅度不及预期的 20.1%，等

等。这些大幅度不及预期的数据公布后，导致市场对于 5 月份的经济数据（大部分都

会在 6 月份以后公布）预期也迅速转差，市场持续下跌。到 5 月底的时候，基金发行

进入冰点、股债性价比达到高点（详见报告《基金发行冰点与股债性价比高点》），悲

观预期与市场走势共振到一定极值，市场反而开始企稳，开启了对于刺激政策的预期。 

就分母端而言，4月中旬市场开始发现美国经济韧性较强，美元指数开始企稳走

强，之后到 5 月底，市场开始关注到美联储在 6 月份将会暂停加息，同时美国经济

数据开始呈现喜忧参半的格局，美元指数又开始走弱（详见报告《美元走弱，市场反

弹继续》、《通胀不及预期，但加息只是暂停》），这就使得 A 股与港股的分母端，经

历了一次压力先增大、后减小的过程，也呼应了期间 A股、港股先抑后扬的走势。 

向前看，我们认为在 7 月份美联储议息会议和中国政治局会议之前，美元态势与

中国经济刺激的预期很难有实质性转变，市场应能延续反弹态势。 
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二、 本周要闻回顾 

图表 1：近期重大政策事件及未来一周重点关注 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

三、 本周市场行情 

3.1 大类资产价格 

本周（6 月 12 日——6 月 16 日），日经 225（4.5%），恒生指数（3.4%）,南华

农产品（3.3%）领涨，美元指数（-1.2%），SHFE 白银（-0.5%），SHFE 黄金（-0.2%）

收跌，Wind 全 A 收涨 3.0%；宽基指数中，创业板指（5.9%）、沪深 300（3.3%）、

中证 1000（2.7%）、国证 2000（2.6%）、中证 500（2.3%）、上证 50（2.2%）、科创

50（2.0%）、上证指数（1.3%）。 

  

日期 事件

6月12日 中阿合作论坛第十届企业家大会在沙特举行，首日签署价值超700亿元的30余项经济与投资合作协议。

中国5月社融规模增量为1.56万亿元，比4月多3312亿元，同比少1.31万亿元。其中，5月新增人民币贷款1.36万

亿元，同比少增5418亿元。5月M2同比增长11.6%，预期12.1%，前值12.4%，M1增长4.7%，M0增长9.6%。

6月13日，央行公开市场开展20亿元7天期逆回购操作，中标利率1.9%，此前为2.0%。

国家发改委表示，在现有政策基础上，将研究出台更大力度吸引外资的政策措施，优化公平竞争环境，畅通

创新要素流动，促进内外资企业务实合作，合理缩减外资准入负面清单。

经中美双方商定，美国国务卿安东尼·布林肯将于6月18日至19日访华。

应德国总理朔尔茨、法国政府邀请，国务院总理李强将于6月18日至23日对德国进行正式访问并举行第七轮中

德政府磋商，对法国进行正式访问并出席新全球融资契约峰会。

国资委召开央企提高上市公司质量暨并购重组工作专题会。会议指出，央企要把握新定位、扛起新使命，充

分发挥市场在资源配置中的决定性作用，以上市公司为平台开展并购重组，助力提高核心竞争力、增强核心

功能。

中国5月规模以上工业增加值同比增长3.5%，预期4.1%，前值5.6%。1-5月固定资产投资18.9万亿元，同比增长

4%，预期增4.5%，前值增4.7%。5月社消品零售总额3.8万亿元，同比增长12.7%，预期13.6%，前值18.4%。

国家主席习近平会见比尔·盖茨时表示，中美关系的基础在民间，中方愿同比尔及梅琳达·盖茨基金会继续

加强相关领域合作，并向其他发展中国家提供力所能及的支持和帮助。

国务院总理李强主持召开国常会，研究推动经济持续回升向好的一批政策措施，会议审议通过《加大力度支

持科技型企业融资行动方案》,《私募投资基金监督管理条例（草案）》。

国家发改委表示，将抓紧出台关于恢复和扩大消费的政策文件，持续改善消费环境，释放服务消费潜力；加

快实施“十四五”规划102项重大工程；加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系，着力突破短板领域。

日期 事件

央行公布贷款市场报价利率（LPR）

6月圣路易斯联储主席布拉德、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话

	6月日本央行公布4月货币政策会议纪要

国家外汇管理局公布5月外汇市场交易额

欧盟公布	6月欧元区PMI(初值)

美国公布	6月Markit制造业PMI:季调

6月21日

6月23日

本周重要事件与经济数据回顾

下周重要事件与经济数据

6月16日

6月14日

6月15日

6月13日

6月20日



 

 

诚信专业  发现价值                                      3                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略定期研究 

图表 2：本周大类资产涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 3：本周宽基指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

风格指数中，本周高市净率（6.8%）、高价股（6.3%）、中市盈率（5.9%）领涨，

低市净率（-1.6%）、低市盈率（-0.7%）、低价股（-0.6%）下跌，大盘（3.5%）、中

盘（3.1%）、小盘（2.6%）均上涨。中信一级行业中，本周食品饮料（7.8%）涨幅最

大，汽车（6.6%），电力设备及新能源（6.4%），机械（6.0%）涨幅居前；电力及公

用事业（-2.6%）跌幅最大，银行（-2.1%），石油石化（-0.3%）下跌。 
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图表 4：本周风格指数涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 5：本周中信一级行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.2 股市流动性追踪 

宏观流动性：本周，央行公开市场货币净投放 400 亿元，上周回笼 690 亿元；

利率方面，本周下调央行下调了 7 天逆回购利率和 MLF 利率。截至周五，7 天银行

间质押式回购加权利率为 2.0%，重回 2.0%之上，十年期国债到期收益率为 2.66%，

上周收盘为 2.67%。  
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图表 6：本周央行公开市场操作情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 7：截至本周，十年期国债收益和利率变动情况（%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

资金方面，本周北向资金累计净流入 143.9 亿元，上周 17.3 亿元，北向开始增

加流入；其中沪股通净流出 3.8 亿元，深股通净流入 147.7 亿元。 

基金发行方面，本周新成立基金 406.6 亿份，其中偏股型基金 51.0 亿份。两融

方面，截止 2023 年 6 月 15 日，两融余额为 16038.91 亿元，占 A 股流通市值 2.35%，

两融成交金额为 865.98 亿元，占 A 股成交额 8.75%。首发与再融资方面：本周共有

7 家公司募资共 43.5 亿元，其中首发募集资金 34.2 亿元，再融资 9.2 亿元。 
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图表 8：本周北上资金流入情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 9：本周新成立偏股型基金和杠杆资金情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 10：本周首发与再融资募集资金情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 估值与风险偏好水平 

全部 A 股当前 PE(滚动市盈率，TTM)为 18.0，上周为 17.7，上涨 0.3；其中上

证 50 当前 PE(滚动市盈率，TTM)为 10.0，上周为 9.8；沪深 300 当前 PE(滚动市盈

率，TTM)为 12.0，上周为 11.9；中证 500(滚动市盈率，TTM)当前 PE 为 23.6，上

周为 25.3；中证 1000(滚动市盈率，TTM)当前 PE 为 37.0，上周为 35.4；国证 2000(滚

动市盈率，TTM)当前 PE 为 46.3，上周为 47.9。 

图表 11：截止本周（6月 9日），当前 A股主要宽基指数估值水平 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

当前，风险溢价显示整体 A 股风险偏好较低，股债相对回报率趋近于历史高位。 
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图表 12：风险溢价指数显示当下 A股风险偏好较低  

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 13：股债相对回报率趋近于历史高位 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

四、 风险提示 

一是经济复苏的动能不及预期，二是政策的出台不及预期。 
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