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就业稳定盈利双位数增长，大盘历史新高指日可待

 经济数据：美国5月非农就业人数增加13.9万人，高于预期12.6

万人，低于前值17.7万人（初值）；失业率4.2%，符合预期4.2%，

持平前值4.2%。私营非农部门员工平均时薪36.24美元，环比增

0.4%，大幅好于预期0.2%；同比增3.9%，好于预期3.7%。

 市场情绪：AAII调查美国散户看跌股市占比41.4%，看涨占比32.7%，

看涨与看跌比值为0.79，与前值一致；持中性态度的散户占比

25.9%，与前值25.2%差异不大。美国经济政策不确性指数（EPU）

周移动均值501，周内出现极值影响均值走势，整体呈下降趋势。

恐惧与贪婪指数从周初‘中性’逐渐走向‘贪婪’区间，收报63

点，情绪维持高涨。

 全球市场：全球权益市场周涨1.4%，新兴市场（2.2%）> 发达市

场（1.3%），上周黄金与BITCOIN走势偏弱。

 美股市场与风格：标普500周涨1.5%，科技七巨头指数周涨2.1%，

强于大盘；金龙指数周涨3.7%；36个二级行业中，29个上涨，钢

铁、半导体等涨幅较大；跑赢标普500的二级行业有20个。风格方

面，小盘成长优于大盘成长，小盘价值优于大盘价值，具体而言，

小盘成长(罗素2000成长4.0%) > 小盘价值(罗素2000价值2.4%) >

大盘成长(罗素1000成长2.0%) > 大盘价值(罗素1000价值1.0%)。

 价量指标：强势二级行业为半导体、软件服务、医药生物等，估

算半导体上周日均资金强度约810亿美元。估算资金较为集中流入

英伟达、脸书、亚马逊、美光科技等个股，特别留意换手率较高

的特斯拉、AMD、安森美半导体等。

 大盘与板块估值：标普500 Q1 EPS同比增约13%，连续两个季度双

位数增长。PE(TTM)当前 26.9倍，十年分位数80%。上周动态PE由

22.8倍略升至22.9倍，升幅0.7%，距离本轮高点26.4倍仍有较大

距离（约15%）；上周预测EPS由259.58美元略降至259.00美元，

升幅约-0.2%。在美股11大板块中，十年PE（TTM）估值分位数最

高的是房地产、信息技术均达到91%以上，估值偏低的是医疗保健

（51%）、能源（46%）、通讯服务（44%）、公共事业（39%）。

 策略：中美两国元首通话贸易紧张局势缓和提振市场；美国提高

钢铝关税至50%，标普500在6月3日、4日均收涨，相比4月初-5%至

+5%的波动大幅收敛，显示美国关税政策变化对市场的影响开始钝

化。5月非农新增就业好于预期，供需处于平衡状态，经济衰退预

期消退，美联储降息紧迫性亦弱化，不会出现被动式降息。标普

500经历暴跌之后反弹，已全部收复关税引致的下跌，随着盈利增

长，动态PE估值变得合理，距前期高点有较大空间（约15%），我

们预计大盘将很快创出历史新高。配置上，维持多类别资产组合

策略，推荐科技七巨头、纳指100、ARKK、比特币、黄金等ETF。
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经济数据

美国5月ISM服务业PMI指数49.9，低于预期52，为近11个以来首次低于50荣枯

线，陷入萎缩。ISM制造业PMI指数48.5，低于预期49.2，连续3个月低于荣枯线。

美国5月31日当周初请失业救济金人数24.7万，高于预期23.5万，为2024年10

月以来最高水平，4周均值略微上移至23.5万。

图表 1：美国 5 月 ISM 服务业 PMI 指数 49.9，低于预期 52；ISM 制造业 PMI 指

数 48.5，低于预期 49.2。

来源：Wind、艾德研究部

图表 2：美国 5 月 31 日当周初请失业金人数 24.7 万，高于预期 23.5 万，4 周

均值略微上移至 23.5 万。

来源：Wind、艾德研究部

4月职位空缺约740万，较3月增加19.1万，高于预期710万；空缺率由4.3%升

至4.4%。4月职位空缺数与失业人数之比（求人指数）为1.03，相比前值1.02略有

上升。
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美国5月非农就业人数增加13.9万人，高于预期12.6万人，低于前值17.7万人

（初值）；失业率4.2%，符合预期4.2%，持平前值4.2%。私营非农部门员工平均

时薪36.24美元，环比增0.4%，大幅好于预期0.2%；同比增3.9%，好于预期3.7%。

图表3：4月职位空缺约740万，较3月增加19.1万，高于预期

710万；空缺率由4.3%升至4.4%

图表4：4月职位空缺数与失业人数之比为1.03，相比前值

1.02略有上升

来源：Bloomberg、艾德研究部 来源：Bloomberg、艾德研究部

图表5：美国非农就业人数增加13.9万人，高于预期12.6万

人，低于前值17.7万人（初值）；失业率4.2%，符合预期4.2%，

持平前值4.2%。

图表6：美国5月私营非农部门员工平均时薪36.24美元，环

比增0.4%，大幅好于预期0.2%；同比增3.9%，好于预期3.7%。

来源：Bloomberg、艾德研究部 来源：Bloomberg、艾德研究部

市场情绪

美国个人投资者协会（AAII）调查编制的散户情绪指标显示，美国散户看跌

股市占比41.4%，看涨占比32.7%，看涨与看跌比值为0.79，前值一致；持中性态
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度的散户占比25.9%，与前值25.2%差异不大。

美国经济政策不确性指数（EPU）周移动均值501，周内出现极值影响均值走

势，整体呈下降趋势。

市场情绪指标--恐惧与贪婪指数从周初‘中性’逐渐走向‘贪婪’区间，收

报63点，情绪维持高涨。【注，恐慌与贪婪指数说明，0-25：极度恐惧(Extreme Fear)。

26-44：恐惧(Fear)。45-55：中性(Neutral)。56-74：贪婪(Greed)。75-100：极

度贪婪(Extreme Greed)。】

图表 7：美国散户看跌股市占比 41.9%，看涨占比 32.9%，看涨与看跌比值为 0.79

来源：Bloomberg、艾德研究部

图表 8：美国经济政策不确性指数（EPU）周移动均值 501，周内出现极值影响均值走势

来源：Bloomberg、艾德研究部
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图表 9：市场情绪指标从周初‘中性’逐渐走向‘贪婪’区间，情绪维持高涨。

来源：CNN、艾德研究部（右轴为标普500指数）
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全球市场一览及美股市场价格表现

1、全球权益市场周涨1.4%，新兴市场（2.2%）> 发达市场（1.3%），上周黄

金与BITCOIN走势偏弱。

2、标普500周涨1.5%，科技七巨头周涨2.1%，表现强于大盘。金龙指数周涨

3.7%。

3、风格方面，小盘成长优于大盘成长，小盘价值优于大盘价值，具体而言，

小盘成长(罗素2000成长4.0%) > 小盘价值(罗素2000价值2.4%) > 大盘成长(罗素

1000成长2.0%) > 大盘价值(罗素1000价值1.0%)。

图表 10：全球核心指数及资产表现

来源：Wind、CME、艾德研究部（BITCOIN指BITCOIN期货）
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行业表现

美股36个二级行业中，29个上涨，钢铁Ⅱ、半导体、电气设备、有色金属、

房地产Ⅱ等涨幅较大。跑赢标普500指数(1.5%)的二级行业有20个。

图表 11：美股 36 个二级行业表现

来源：Wind、艾德研究部

标普500成份股涨跌幅排名

标普500成份股周上涨个股数量共333只，占比66%，上涨个股数量相比前周有

所减少。涨幅排名靠前的是安森美半导体(ON SEMICONDUCTOR)、达乐(DOLLAR

GENERAL)、美光科技(MICRON TECHNOLOGY)、微芯科技(MICROCHIP)、ARISTA网络

等。
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图表 12：标普 500 成份股涨跌幅排名（按周）

来源：Wind、艾德研究部

标普500【核心】成份股表现

在20只核心成份股中，14只上涨，脸书、甲骨文、英伟达周分别上涨7.8%、

5.1%、4.9%，表现亮眼。

图表 13：标普 500【核心】成份股上周表现（按市值排名前 20）

来源：Wind、艾德研究部
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价量指标（1）--二级行业日均资金强度周排名

强势二级行业为半导体、软件服务、医药生物等。估算半导体上周日均资金

强度约810亿美元，排名第一。[资金强度说明，以周度日均资金强度计算为例，

日均资金强度=（周成交量/当周交易天数） x （周涨跌额/当周交易天数）]

图表 14：价量指标--美股二级行业日均资金强度排名（百万美元）（按周）

来源：Wind、艾德研究部

价量指标（2）--标普500成份股资金强度周排名

上周估算资金较为集中流入的是英伟达(NVIDIA)、脸书(META PLATFORMS)、

亚马逊(AMAZON)、美光科技(MICRON TECHNOLOGY)、超威半导体(AMD)等个股，特
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别留意换手率较高的特斯拉(TESLA)、超威半导体(AMD)、安森美半导体(ON

SEMICONDUCTOR)、达乐(DOLLAR GENERAL)等。

图表 15：价量指标--标普 500 成份股资金强度周排名（千美元）（按周）

来源：Wind、艾德研究部

大盘与板块估值

标普500PE(TTM)当前 26.9倍（略高于十年均值24.6倍），十年分位数80%。

上周动态PE由22.8倍略升至22.9倍，升幅0.7%，距离本轮高点26.4倍仍有较大距

离；预测EPS由259.58美元略降至259.00美元，升幅约-0.2%。

在美股11大板块中，十年PE（TTM）估值分位数最高的是房地产、信息技术均

达到91%以上，估值偏低的是医疗保健（51%）、能源（46%）、通讯服务（44%）、

公共事业（39%）。
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图表16：标普500动态PE由22.8倍略升至22.9倍，升幅0.7% 图表17：标普500预测EPS由259.58美元略降至259.00美元

来源：Bloomberg、艾德研究部（截至6月5日） 来源：Bloomberg、艾德研究部（截至6月5日）

图表 18：美股 11 大板块 PE（TTM）估值

来源：Wind、艾德研究部

风险提示：

宏观经济下行、通胀失控、利率长时期高企、美国政府政策不确定性、地缘政治

冲突等风险。
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