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预期转暖，关注政策呵护幅度 
  

——周观点与市场研判（2023.06.12—2023.06.16） 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

近 5 个交易日市场低位反弹，多数指数收涨，大盘股占优，成长风格

热度回归，通信行业延续涨势。短期政策预期强化和海外流动性环境

企稳推动市场风险偏好回升，交投热情显著修复，外资继续流入，资

金偏好大消费板块和电子行业。 

从国内环境看，经济数据回落抬升后续政策呵护预期，国常会研究推

动新一批稳增长政策措施助力产业信心。5 月多项经济数据走弱显示

国内经济修复动力仍需再进一步，但市场对此有所预期，央行货币宽

松下对于政策端发力预期有所提升。6 月 16 日国常会围绕加大宏观政

策调控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济、防范化解重点

领域风险等四个方面提出政策措施，强调把支持初创期科技型企业作

为重中之重。 

从海外环境看，美国通胀如期回落，美联储暂缓加息步伐但“略鹰”

会议纪要显示加息概率依然存在。美国 5 月 CPI 同比+4.00%（4 月

+4.90%），环比+0.10%；核心 CPI 同比+5.30%（4 月+5.50%），环比

+0.40%，符合市场预期，延续回落姿态；5 月物价上涨的主要推动因

素来自二手车价格和住房价格的上涨，能源价格的下跌则部分抵消了

美国 5 月的通胀压力。美联储认为近期指标显示美国经济活动继续温

和扩张，近几个月就业增长强劲，失业率保持在低位，但通货膨胀率

仍处高位。为支持实现就业最大化和 2%的长期通胀目标，暂时维持联

邦基金利率目标区间 5%至 5.25%不变。 

行业配置方面，我们认为近期政策已经开始着手修复经济复苏的结构

性问题，政策呵护幅度或将成为市场上行的重要考量点，关注估值较

低且兼具景气回升预期的行业及部分具有预期差的行业表现。近期建

议关注如下三个方向： 

1、“主题+现实”双重验证的中长期实践——新一轮 AI+行情已现情

势，“泛TMT”主题下的结构性行情可期，当前电子、通信行业估值相

对较低，传媒、计算机估值分位数已近于见顶，建议关注算力需求拉

升下的硬件端；“中特估”或是全年最具确定性的主题机会，“一带一

路”或助力“中特估”行情。 

2、电力设备与新能源的景气修复——前期调整已经较为充分，板块估

值较低，业绩确定性下新能源板块具有反弹空间。 

3、消费与成长的风格轮动——“扩内需”下关注盈利有望持续回暖的

大消费领域（医药生物、食品饮料、新能源汽车）和具有基本面支撑

的硬科技赛道（半导体）。 
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市场复盘： 6 月第三周（2023/6/12—2023/6/16）海外市场均上涨，A

股市场普遍上行。市场风格方面，中估值板块表现占优，大盘股领

涨，成长风格涨幅居前。行业方面，一级行业多数上涨：从结构看，

食品饮料、通信、机械设备行业涨幅居前；公用事业、银行、石油石

化行业跌幅居前；二级行业中涨幅居前的为数字媒体、家电零部件

Ⅱ、通信设备。A 股整体估值低于 5 年内平均值；从 PE 角度看，传

媒、钢铁、计算机、房地产、建筑材料、商贸零售、轻工制造行业处

于过去5年PE 历史分位90%以上位置；煤炭、有色金属、电力设备、

银行行业处于过去 5 年 PE 历史分位 10%以下位置。交投热情升温，

两市日均成交额环比上升，换手率多数上行。本周北上资金小幅净流

入；融资余额持续上涨，两融交易占比小幅上升。 

 

◼ 风险提示 

宏观经济修复不及预期；政策推进效果不及预期；美国衰退风险超预

期；地缘政治冲突不确定性较高等。 

 

  



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

   

目  录 

1、 市场复盘 ................................................................................. 5 

2、 市场估值 ................................................................................. 7 

3、 市场情绪 ................................................................................. 9 

3.1 交投活跃度跟踪 ................................................................ 9 

3.2 北向资金跟踪.................................................................. 10 

3.3 两融资金跟踪.................................................................. 11 

3.4 恐慌指标跟踪.................................................................. 12 

4、 风险提示 ............................................................................... 13 

 

图 

图 1：近 5 个交易日（6.12-6.16）全球主要市场指数多数上

涨 ................................................................................... 5 

图 2：近 5 个交易日（6.12-6.16）A 股主要市场指数多数上

涨 .................................................................................... 5 

图 3：近 5 个交易日（6.12-6.16）中估值板块表现占优 ....... 6 

图 4：近 5 个交易日（6.12-6.16）大盘股领涨 ...................... 6 

图 5：近 5 个交易日（6.12-6.16）成长风格涨幅居前 ........... 6 

图 6：近 5 个交易日（6.12-6.16）申万一级行业多数上涨，

食品饮料、通信、机械设备行业涨幅居前 ...................... 7 

图 7：近 5 个交易日（6.12-6.16）申万二级行业中数字媒

体、家电零部件Ⅱ、通信设备行业涨幅居前 ................... 7 

图 8：全 A PE 低于 5 年内均值.............................................. 8 

图 9：沪深 300 PE 低于 5 年内均值 ...................................... 8 

图 10：创业板指 PE 低于 5 年内均值 .................................... 8 

图 11：AH 股溢价指数当前处于 61%历史分位 ..................... 8 

图 12：近 5 个交易日（6.12-6.16）两市日均成交额环比上升

 ........................................................................................ 9 

图 13：近 5 个交易日（6.12-6.16）北向资金净流入 143.91

亿元 ............................................................................... 10 

图 14：近年北向资金累计净流入情况（单位：亿元） ........ 10 

图 15：近 5 个交易日（6.12-6.16）北向资金净买入前三：电

子、电力设备、汽车 ..................................................... 10 

图 16：近期融资余额持续上涨 ............................................ 11 

图 17：两融交易占比环比增加 0.88 个百分点 ..................... 11 

图 18：近 5 个交易日（6.12-6.16）行业融资净买入前三：通

信、计算机、传媒 ......................................................... 11 

图 19：VIX 指数当前值为 13.54，较前一周下行 0.29 ......... 12 

 

 

 

表 

表 1：申万一级行业市盈率/市净率 5 年内历史分位值一览 ... 8 



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 4 
 

   
表 2：近 5 个交易日（6.12-6.16）主要指数换手率多数上行

 ...................................................................................... 10 

表 3：近 7 天北向资金活跃个股统计 ................................... 11 

表 4：全球国家重要经济数据更新（2023.6.11-2023.6.17）

 ...................................................................................... 12 

  



周观点与市场研判 

请务必阅读尾页重要声明                                 5 
 

   

1、市场复盘 

6 月第三周（2023/6/12—2023/6/16）海外市场均上涨，A 股

市场普遍上行。全球其他市场主要指数均上涨，恒生指数、英国

富时 100、法国CAC40、日经 225、道琼斯工业指数、标普 500、

纳斯达克综合指数涨跌幅分别为 3.35%、1.06%、2.43%、4.47%、

1.25%、2.58%、3.25%。A 股市场普遍上行，上证指数、深证成

指、沪深 300、创业板指、科创 50、上证 50、中证 500、中证

1000 涨跌幅分别为 1.30%、4.75%、3.30%、5.93%、1.97%、

2.24%、2.30%、2.67%。 

市场风格方面，中估值板块表现占优，大盘股领涨，成长风

格涨幅居前。上周，高估值、中估值、低估值板块涨跌幅分别为

3.60%、5.85%、-0.73%；大盘股、中盘股、小盘股涨跌幅分别为

3.46%、3.08%、2.64%；金融、周期、消费、成长、稳定风格涨

跌幅分别为-0.46%、3.14%、3.80%、4.65%、-1.99%。 

行业方面，一级行业多数上涨。从结构看，食品饮料、通信、

机械设备行业涨幅居前，分别上涨 7.49%、7.00%、6.51%；公用

事业、银行、石油石化行业跌幅居前，分别下跌 2.58%、2.21%、

0.33%。二级行业中涨幅居前的为数字媒体、家电零部件Ⅱ、通信

设备，分别收涨 15.60%、13.74%和 12.10%。 

 

图 1：近 5 个交易日（6.12-6.16）全球主要市场指

数多数上涨 

 图 2：近 5 个交易日（6.12-6.16）A 股主要市场指

数多数上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 3：近 5 个交易日（6.12-6.16）中估值板块表现占优  

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 4：近 5 个交易日（6.12-6.16）大盘股领涨  

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5：近 5 个交易日（6.12-6.16）成长风格涨幅居前 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 6：近 5 个交易日（6.12-6.16）申万一级行业多数上涨，食品饮料、通信、机械设备行业涨幅居前 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 7：近 5 个交易日（6.12-6.16）申万二级行业中数字媒体、家电零部件Ⅱ、通信设备行业涨幅居前 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2、市场估值 

A股整体估值低于5年内平均值。截至6月16日，万得全A 、

沪深 300、创业板指 PE值分别为 18.06倍、12.02倍、33.43倍，

均低于 5 年内平均值。截至 6 月 16 日，恒生 AH 股溢价指数为
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图 8：全 A PE 低于 5 年内均值  图 9：沪深 300 PE 低于 5 年内均值 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 10：创业板指 PE 低于 5 年内均值  图 11：AH 股溢价指数当前处于 61%历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

行业估值方面，截至6月16日，从PE角度看，传媒、钢铁、

计算机、房地产、建筑材料、商贸零售、轻工制造行业处于过去 5

年 PE 历史分位 90%以上位置；煤炭、有色金属、电力设备、银行

行业处于过去 5 年 PE 历史分位 10%以下位置。 

表 1：申万一级行业市盈率/市净率 5 年内历史分位值一览 

 PE(TTM)分位数(5Y) PB 分位数(5Y) 

农林牧渔 42.80% 12.20% 

基础化工 28.90% 32.00% 

钢铁 98.30% 25.10% 

有色金属 1.80% 39.20% 

电子 80.60% 23.60% 

家用电器 31.00% 17.10% 

食品饮料 23.10% 25.00% 

纺织服饰 54.60% 21.80% 

轻工制造 91.80% 46.70% 

医药生物 25.60% 5.70% 

公用事业 67.10% 63.40% 
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交通运输 19.30% 22.30% 

房地产 93.80% 2.40% 

商贸零售 92.50% 69.90% 

社会服务 70.30% 40.20% 

综合 59.40% 47.00% 

建筑材料 92.80% 2.20% 

建筑装饰 49.30% 27.30% 

电力设备 2.50% 48.30% 

国防军工 15.90% 61.90% 

计算机 93.90% 79.80% 

传媒 98.40% 98.70% 

通信 36.40% 68.50% 

银行 5.40% 1.70% 

非银金融 37.60% 5.40% 

汽车 65.90% 58.20% 

机械设备 76.00% 58.20% 

煤炭 0.60% 41.00% 

石油石化 45.70% 16.90% 

环保 39.40% 1.00% 

美容护理 70.00% 50.90% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3、市场情绪 

3.1  交投活跃度跟踪 

交投热情升温，两市日均成交额环比上升，换手率多数上行。

近 5 个交易日（6.12-6.16）两市日均成交额 10108.77 亿元，环比

增加 1145.50 亿元；主要指数一周平均换手率多数上行，万得全 A、

沪深 300、创业板指、上证 50、科创 50 周平均换手率变动分别为：

0.07 pct 、0.01 pct 、0.13 pct 、0.03 pct 、-0.11pct。 

图 12：近 5 个交易日（6.12-6.16）两市日均成交额环比上升 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 2：近 5 个交易日（6.12-6.16）主要指数换手率多数上行 

 万得全 A 沪深 300 创业板指 上证 50 科创 50 

一周平均换手率（%） 1.09  0.42  1.47  0.26  1.07  

上周平均换手率（%） 1.03  0.41  1.34  0.23  1.19  

变动（pct） 0.07  0.01  0.13  0.03  -0.11  

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.2  北向资金跟踪 

本周北上资金小幅净流入。近 5 个交易日（6.12-6.16）合计

净流入 143.91 亿元，环比前一周增加 126.62 亿元。陆股通周内主

要流入行业前三为电子、电力设备、汽车，分别流入 60.62 亿元、

45.32 亿元、27.63 亿元；主要流出行业前三为计算机、非银金融、

有色金属，分别流出 19.09 亿元、12.17 亿元、11.86 亿元。近 7

天北向资金净买入前三活跃个股分别为：宁德时代、贵州茅台、

五粮液；净卖出前三分别为：隆基绿能、中国平安、金山办公。 

图 13：近 5 个交易日（6.12-6.16）北向资金净流入

143.91 亿元 

 图 14：近年北向资金累计净流入情况（单位：亿

元） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 15：近 5 个交易日（6.12-6.16）北向资金净买入前三：电子、电力设备、汽车 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 3：近 7 天北向资金活跃个股统计 

排名 股票代码 股票简称 净买入（亿元） 排名 股票代码 股票简称 净卖出（亿元） 

1 300750.SZ 宁德时代 36.59 1 601012.SH 隆基绿能 -15.56 

2 600519.SH 贵州茅台 22.67 2 601318.SH 中国平安 -8.36 

3 000858.SZ 五粮液 21.3 3 688111.SH 金山办公 -7.67 

4 000333.SZ 美的集团 19.22 4 688220.SH 翱捷科技
-U 

-6.41 

5 601138.SH 工业富联 17.98 5 601899.SH 紫金矿业 -6.12 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

3.3  两融资金跟踪 

融资余额持续上涨，两融交易占比小幅上升。截至 6 月 15 日，

当前融资余额为 15100.24 亿元，周度净买入额 10.36 亿元；两融

交易占比环比增加 0.88 个百分点。 

 

图 16：近期融资余额持续上涨  图 17：两融交易占比环比增加 0.88 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 18：近 5 个交易日（6.12-6.16）行业融资净买入前三：通信、计算机、传媒 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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3.4  恐慌指标跟踪 

本周市场恐慌情绪下行。美国标准普尔 500 波动率（VIX）指

数当前值为 13.54，较前一周下行 0.29（当前值截至 2023/6/16）。 

图 19：VIX 指数当前值为 13.54，较前一周下行 0.29 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 4：全球国家重要经济数据更新（2023.6.11-2023.6.17） 
国家/地区 指标名称 前值 今值 

中国 

5月M0:同比(%) 10.7 9.6 

5月M1:同比(%) 5.3 4.7 

5月M2:同比(%) 12.4 11.6 

5月社会融资规模:当月值(亿元) 12200 15600 

5月社会融资规模存量:同比 10 9.5 

5月新增人民币贷款(亿元) 7188 13600 

5月工业增加值:当月同比(%) 5.6 3.5 

5月固定资产投资:累计同比(%) 4.7 4 

5月社会消费品零售总额:当月同比(%) 18.4 12.7 

美国 

5月CPI:季调:环比(%) 0.4 0.1 

5月CPI:同比(%) 4.9 4 

5月核心CPI:季调:环比 0.4 0.4 

5月核心CPI:同比(%) 5.5 5.3 

5月PPI:最终需求:季调:环比(%) 0.2 -0.3 

5月PPI:最终需求:季调:同比(%) 2.3 1.2 

5月PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:环比(%) 0.2 0.2 

5月PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:同比(%) 3.2 2.8 

5月核心PPI:季调:环比(%) 0.1 0.1 

5月核心PPI:季调:同比(%) 3.3 2.6 

6月09日EIA库存周报:商业原油增量(千桶) -452 7919 

联邦基金目标利率(%) 5.25  

5月核心零售总额:季调:环比(%) 0.36 0.1 

5月零售销售总额:季调:环比(%) 0.37 0.34 

5月零售销售总额:季调:同比(%) 1.23 1.61 

6月10日当周初次申请失业金人数:季调(人) 262000 262000 

德国 

5月CPI:环比(%) 0.4 -0.1 

5月CPI:同比(%) 7.2 6.1 

6月ZEW经济景气指数 -10.7 -8.5 

6月ZEW经济现状指数 -34.8 -56.5 

欧盟 6月欧元区:ZEW经济景气指数 -9.4 -10 

10.00

15.00

20.00
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美国:标准普尔500波动率指数(VIX)
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6月欧元区:边际贷款便利利率(隔夜贷款利率) 4 4.25 

6月欧元区:存款便利利率(隔夜存款利率) 3.25 3.5 

6月欧元区:基准利率(主要再融资利率) 3.75 4 

5月欧盟:CPI:同比(%) 8.1 7.1 

5月欧元区:CPI:环比(%) 0.6 0 

5月欧元区:CPI:同比(%) 7 6.1 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4、风险提示 

宏观经济修复不及预期；政策推进效果不及预期；美国衰退风险

超预期；地缘政治冲突不确定性较高等。 
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