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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 0.09% 年年年年年年年年年年年年 -

2.29% 年年年年300年-0.82% 年年年年50年-0.31% 年年年年年年年-3.22% 年年年年500年-1.76% 年年

年年 1000年-1.66% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年3.29% 年年年年年年

年年年年年年 2.30% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 3.46% 年2.30% 年1.61% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5.12% 年4.88% 年

4.83% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 27890.68 年年年年年年年

年 1594.39 年年年年年年年年A 年年年年年年年 23.50年年年年年年年 0.92% 年 

  

正文： 

 

近期市场焦点回归通胀及流动性 ，本周 A 股延续调整态势 ，风格上有所回摆 。一方面，

美伊局势经历多次反转，截至周五， 双方或将于本周末签署 谅解备忘录。年年年年 6 年 7

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年6 年 8 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 24 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

6 年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 6 年 9 年年年年年年年

年年年年年年年 8 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 17 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 6 年 10 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 6年 11 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年6 年 12 年年年年年年年年 14 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年 12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年  

 

另一方面，美国经济数据方面， 北京时间 6 月 5 日晚公布的美国 5 月份非农就业数据

大超预期，市场加息预期 大幅提升； 6 月 10 日晚公布的美国 5 月通胀核心降温，加息担忧

暂缓。 

 

本轮 A 股牛市或已进入盈利驱动阶段，近期市场又较为关注流动性。我们从货币周期与

信贷周期两个维度切入，拆解当前信用环境的所处位置，以及对  A 股的指引意义。其中，货

币周期是驱动经济增长与通胀运行的重要周期性变量，信用周期则通过资金供需结果映射微

观主体对实体经济的未来预期与实体部门的融资约束强度。  
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年China Monetary Conditions Index 年年年年年

年年年年年年年年Bloomberg Economics China Credit Impulse 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

2003 年以来，每轮宽货币传导至宽 信用所需时间存在一定差异。从近十年 相对位置来看，

货币周期领先信贷周期约 6个月。当前货币条件指数低位震荡，指数 4月较 3月小幅回落至近

10 年 0.84%百分位，近 3年 2.85%百分位，或指引未来信贷或较为震荡。 

 

图1  从近十年相对位置来看 ，货币周期领先信贷周期约 6 个月 

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年  

 

观察到，货币周期领先 SHIBOR 3M 约 3个月。SHIBOR 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年

SHIBOR 3M 年年年 3 年年年年年年年年年 年近期货币周期低位震荡，但市场中期资金成本

仍然较低，银行间市场资金仍较为充裕，或反映出当前信贷需求相对较弱，货币条件相对低

位或因防止资金过于空转。  

 

从结果上看，2003 年至 2015 年，货币周期与 10 年国债收益率走势较为一致，2015 至

2022年，货币周期一度与 10 年国债收益率背离，2022年至今，走势再度趋同。 
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图2 货币周期领先 SHIBOR 3M 约 3 个月 

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年  

 

图3 货币周期一度与 10 年国债收益率背离，近期走势较为一致  

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年  

 

我们通过彭博中国信贷脉冲指数来观察信贷部门对于经济增长的带动作用。 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 12 年年年年年年年年年 GDP 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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历史数据显示，信贷脉冲对制造业 PMI 具有约 6 个月的领先性。年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 

 

图4 信贷脉冲指数领先制造业 PMI 6 个月左右 

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 4 年 30

年年年年年 PMI 6 年年年年年年年年年年 2026 年 5 年 31 年年6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 3 年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年 A 年年年 300 年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年 

 

历史数据显示，2008年末以来，信贷脉冲指数领先沪深 300指数走势 3 个月左右，信贷

脉冲指数后移 3个月数据走势与沪深 300指数走势表现较为趋同。但 2022年来，二者表现出

较为明显的背离。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年-年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年 300 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年

年年年年年年年年年年年一定程度上或显示出当前经济结构上呈现 K型分化的现状年 
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图5 彭博中国信贷脉冲指数领先沪深 300 走势增速 3 个月左右 

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 4 年 30

年年年年 300 年年年年年年 2026 年 5 年 31 年年 

 

5 月经济数据来看，出口进一步高增，出口、通胀结构分化，或显示当前外需明显强于内

需、新动能发展强于旧动能。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年5年 PPI 年年年 3.9% 年年年年年年 1.3pcts年

年年年年年年年年年 46 年年年年年年年年年年年年年年年年年 5.2% 年年年年年年年年年 0.8% 年

CPI 年年年年年 1.2% 年年年年年年年年年年年5 年年年年年 19.4% 年年年年年年 5.3pcts年年

年年 5 年 86.44% 年年年年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年 11.1 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 45.5% 年24.7% 年 22.5% 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 4.12年年年年年年年年年年 52.4% 年 
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风险提示：  

1.年年年年年年年年年年年  

2.年年年年年年年年年年  

3.年年年年年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

 

研究团队介绍汇总： 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

联系地址：年年年年年年年年年年年年年年年年2 年年年年年年年年年年年年年年年年 

公司网址：www.avicsec.com  

联系电话：010-59219558  

传    真：010-59562637  
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