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周观点（0619-0623）： 

多事之秋，沉着应对 

 

投资要点： 

➢ 本周，外围环境纷繁复杂，A股市场出现了一定的调整。 

➢ 美联储方面，鲍威尔本周在参议院银行委员会对美联储《半年度货币

政策报告》的听证会上的发言表态，美联储自始至终都在捍卫“美联储将

继续加息”的立场，特别强调：美联储目前只是“放慢加息节奏”，市场参

与者不要指望“降息很快到来”。当下，货币政策已然进入“薛定谔状态”：

加息与否、加息次数、周期长度均不可知，降息时点更加遥遥无期。这是

美联储面对“冰火两重天”的基本面状况、货币政策滞后效应和银行信用

收缩效应的不确定性，以及当下通胀的顽固及通胀二次反弹风险的权衡。

在去通胀“下半场”和紧缩周期尾声，应关注基本面的边际变化与可能的

“流动性冲击”。 

➢ 与之相应的是，继美联储主席鲍威尔暗示可能继续加息后，欧洲央行

也开始了一轮加息。22日，英国央行率先宣布加息50个基点，利率提升至

5.00%，超市场预期，为连续第13次加息。英央行的加息或与之前的通胀数

据相关，英国5月CPI同比上涨8.7%，核心通胀率意外升至7.1%，均超市场

预期。随后，挪威央行宣布将基准利率从3.25%上调至3.75%。瑞士央行宣

布加息25个基点至1.75%，为连续第五次加息，瑞士5月的通货膨胀率一度

降至2.2%，但仍高于央行设定的目标。更为意外的是，土耳其央行在时隔

27个月后首次宣布加息，将基准利率上调650个基点至15%，这也是土耳其

在更换央行行长后，转向正统经济政策以应对高通胀的强烈信号。 

➢ 但是，我们认为，当下应该更乐观一点。随着6月的欧洲制造业PMI进

一步下探，海外的衰退风险仍在凝聚。反观国内，6月20日，LPR如期调降，

1年期及5年期以上均下调10bp，显示央行呵护市场流动性的意愿。当前，

风险溢价显示整体A股风险偏好较低，本周股债相对回报率再度上升，趋近

于历史高位。所以，对未来的市场行情应该更加坚定乐观和有信心，市场

情绪底部往往也是市场行情底部。我们维持之前的判断：下半年市场行情

会显著好于上半年、6月到三季度A股市场上涨行情可期。 

➢ 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，

三是美国经济衰退风险超预期。 
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一、 本周观点：多事之秋，沉着应对 

本周，外围环境纷繁复杂，A 股市场出现了一定的调整。 

美联储方面，鲍威尔本周在参议院银行委员会对美联储《半年度货币政策报告》

的听证会上的发言表态，美联储自始至终都在捍卫“美联储将继续加息”的立场，特

别强调：美联储目前只是“放慢加息节奏”，市场参与者不要指望“降息很快到来”。

当下，货币政策已然进入“薛定谔状态”：加息与否、加息次数、周期长度均不可知，

降息时点更加遥遥无期。这是美联储面对“冰火两重天”的基本面状况、货币政策滞

后效应和银行信用收缩效应的不确定性，以及当下通胀的顽固及通胀二次反弹风险

的权衡。在去通胀“下半场”和紧缩周期尾声，应关注基本面的边际变化与可能的“流

动性冲击”。（详见报告《通胀不及预期，但加息只是暂停》） 

与之相应的是，继美联储主席鲍威尔暗示可能继续加息后，欧洲央行也开始了一

轮加息。22 日，英国央行率先宣布加息 50 个基点，利率提升至 5.00%，超市场预

期，为连续第 13 次加息。英央行的加息或与之前的通胀数据相关，英国 5 月 CPI 同

比上涨 8.7%，核心通胀率意外升至 7.1%，均超市场预期。随后，挪威央行宣布将基

准利率从 3.25%上调至 3.75%。瑞士央行宣布加息 25 个基点至 1.75%，为连续第五

次加息，瑞士 5 月的通货膨胀率一度降至 2.2%，但仍高于央行设定的目标。更为意

外的是，土耳其央行在时隔 27 个月后首次宣布加息，将基准利率上调 650 个基点至

15%，这也是土耳其在更换央行行长后，转向正统经济政策以应对高通胀的强烈信号。 

但是，我们认为，当下应该更乐观一点。随着 6 月的欧洲制造业 PMI 进一步下

探，海外的衰退风险仍在凝聚。反观国内，6 月 20 日，LPR 如期调降，1 年期及 5

年期以上均下调 10bp，显示央行呵护市场流动性的意愿。当前，风险溢价显示整体

A 股风险偏好较低，本周股债相对回报率再度上升，趋近于历史高位。所以，对未来

的市场行情应该更加坚定乐观和有信心，市场情绪底部往往也是市场行情底部。我们

维持之前的判断：下半年市场行情会显著好于上半年、6 月到三季度 A 股市场上涨

行情可期。（参见报告《基金发行冰点与股债性价比高点》） 
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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、央视新闻客户端、新华网、中国人民银行、人民网，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 19 日——6 月 23 日），美元指数（0.6%），南华农产品（0.2%）上

涨，恒生指数（-5.7%）、日经 225（-2.7%）、富时 100（-2.4%）收跌，Wind 全 A

本周收跌 2.1%；宽基指数中，本周国证 2000（-1.8%）跌幅最小，上证 50（-3.1%）

跌幅最大。 

  

日期 事件

6月19日
国家主席习近平会见美国国务卿布林肯时表示，希望美方采取理性务实态度，同中方相向而行，共同努力，

坚持两国领导人在巴厘岛会晤达成的共识，把有关积极表态落实到行动上，让中美关系稳下来、好起来。

在“恢复和扩大消费”调研协商座谈会上，全国政协主席王沪宁表示，要深刻认识恢复和扩大消费是推进中

国式现代化的应有之义。

6月1年期LPR报3.55%， 5年期以上品种报4.2%，均较上次下调10个基点。同时，伴随着5年期以上LPR下调，

当前购买首套房和二套房房贷利率下限分别降至4.0%、4.8%，已降至历史低位。

6月21日
国务院总理李强在巴黎同法国总理博尔内举行会谈。李强指出，双方要不断挖掘绿色发展、科技创新、数字

贸易等方面合作潜力，助力两国实现“双碳”目标，为双方经贸合作扩容提质增效。

6月22日
国务院总理李强在巴黎同法国总理博尔内举行会谈。李强指出，双方要不断挖掘绿色发展、科技创新、数字

贸易等方面合作潜力，助力两国实现“双碳”目标，为双方经贸合作扩容提质增效。

6月23日
第十三届世界商会大会在瑞士日内瓦举行期间，多个国家和地区的商会负责人表达了对中国经济的信心。其

中，迪拜商会总裁表示，中国经济增长基础稳固，有强大的制造业和人才库支撑，这对创新至关重要。

日期 事件

6月26日 6月日本央行公布6月货币政策会议委员意见摘要

6月27日 加拿大公布5月CPI

6月28日 中国公布5月工业企业利润数据

6月29日 美国公布第一季度GDP(终值，环比折年率）

中国公布6月PMI数据

美国公布	6月密歇根大学消费者现状指数

美国公布5月核心PCE物价指数

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20日

6月30日
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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，本周高市盈率（-0.9%）跌幅最小、绩优股（-3.4%）跌幅最大，大

盘（-2.6%）、中盘（-2.2%）、小盘（-2.1%）均下跌。中信一级行业中，本周国防军

工（2.0%）涨幅最大，汽车（1.0%）、机械（0.6%）、计算机（0.1%）上涨；传媒（-

5.8%）跌幅最大，消费者服务（-5.0%）、建材（-5.0%）、房地产（-4.6%）跌幅较大。 
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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 4100 亿元，上周投放 400 亿元，

投放量加大；利率方面，随着央行下调 7 天逆回购利率和 MLF 利率，本周 LPR 利率

下降。截至本周末，7 天银行间质押式回购加权利率为 2.22%，十年期国债到期收益

率为 2.67%，上周收盘为 2.66%。  
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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出 3.5 亿元，上周净流入 143.9 亿元；其中沪

股通净流入 11.2 亿元，深股通净流出 14.7 亿元。 

基金发行方面，本周新成立基金 237.7 亿份，其中偏股型基金 65.3 亿份。两融

方面，截止 2023 年 6 月 20 日，两融余额为 16139.88 亿元，占 A 股流通市值 2.36%，

两融成交金额为 912.26 亿元，占 A 股成交额 9.17%。首发与再融资方面：本周共有

12 家公司募资共 206.9 亿元，其中首发募集资金 96.7 亿元，再融资 110.2 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基金情况（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 

截至本周，全部 A 股当前 PE(滚动市盈率，TTM)为 17.6，上周为 18.0，下降

0.4；其中上证 50 当前 PE(滚动市盈率，TTM)为 9.8，上周为 10.0；沪深 300 当前

PE(滚动市盈率，TTM)为 11.7，上周为 12.0；中证 500(滚动市盈率，TTM)当前 PE

为 23.0，上周为 23.6；中证 1000(滚动市盈率，TTM)当前 PE 为 36.3，上周为 37.0；

国证 2000(滚动市盈率，TTM)当前 PE 为 45.4，上周为 46.2。 

图表 11：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，本周股债相对回报率再度上升，趋
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近于历史高位。 

图表 12：风险溢价指数显示当下 A股风险偏好依旧较低 

 

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，三是美国经济衰退风

险超预期。 
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