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1、市场表现回顾 

 

本周上证指上涨 1.60%，深证综指上涨 2.39%，中小板指数上涨 2.34%，创业板指数上

涨 3.12%，沪深 300 上涨 1%。行业表现：表现相对居前的是农林牧渔 (11.71%)、有色金属

(6.57%)、国防军工(4.1%)、电子(3.91%)、公用事业(3.05%)；表现相对落后的是家用电器(-1.17%)、

银行(-0.38%)、钢铁(0.26%)、建筑材料(0.59%)、商业贸易(0.71%)。 

 

2、市场事件回顾 

 

央行和银保监会 5 月 24 日宣布，由于出现“严重信用风险”，自当日起将实施对包商银

行的接管，为期一年，引发市场对于其他中小金融机构的担忧。预计金融供给侧改革会继续，

服务经济高质量发展，但风险处置上相对平滑。 

 

习近平 5 月 29 日下午主持召开中央全面深化改革委员会第八次会议并发表重要讲话。

会议强调，当前我国改革发展形势正处于深刻变化之中，外部不确定不稳定因素增多，改革

发展面临许多新情况新问题。我们要保持战略定力，坚持问题导向，因势利导、统筹谋划、

精准施策，在防范化解重大矛盾和突出问题上出实招硬招，推动改革更好服务经济社会发展

大局。会议审议通过了《关于创新和完善宏观调控的指导意见》、《关于在山西开展能源革命

综合改革试点的意见》、《关于加强创新能力开放合作的若干意见》等。 

 

5 月 30日周四，美联储副主席 Richard Clarida 今日表示，美国经济“处于非常好的位置”，

但如果有迹象显示通胀持续不足或其它风险，政策制定者随时准备好调整政策。他说，如果

经济出现下行风险，这将是考虑更宽松政策的一个因素，暗示后续年内可能有降息可能。 

 

5 月 31 日周五，官方公布中国 5 月制造业 PMI 数据为 49.4，比上月回落 0.7 个百分点，

低于市场预期并且再次跌破荣枯线。而新订单、原材料库存和从业人员的绝对值水平均低于

50 临界点。数据走弱显示宏观需求压力加大，后续需跟踪政策端发力进行托底。 

 

3、市场观点 

 

关税加征对外需的影响逐步体现，前期政策集中发力需求提前释放，在全球经济回落的

背景下经济仍在寻底中。外在波动加大下内在稳增长、促改革的力度有望加码。一手保增长，

央行在流动性投放上仍加大力度，利用货币和财税政策进行对冲。一手促改革，切实推进国

企改革释放制度红利，加大创新投入力度，切实减税降费，激发经济内生能力。 

 

我们认为经济数据二季度末三季度初实现探底企稳回升概率较大，通胀有上行风险，但

相对可控，优质上市公司表现仍优于整体经济。流动性方面随着刚性兑付的逐步打破，无风

险收益率有望实质性下降。内部高阶版供给侧改革有望加速推进，风险溢价仍有望持续下降。 



 

截至周五收盘沪深两市动态市盈率为 15.3 倍，临近历史底部区域。权益类资产估值吸

引力凸显。着眼长远，对于核心产业优质资产，短期市场调整带来好的买入机会，预计市场

主线将过渡至有基本面支撑的优质企业以及符合战略转型方向的龙头企业，更应精选盈利预

期环比改善持续向好的个股。配置思路上关注 1、流动性改善下的低估值蓝筹，如银行保险，

2、受益内需市场稳定、基本面呈现持续改善的消费龙头。3、外患牵制下实现核心技术自主

可控发展紧迫性进一步提升以及科创板快速推进给科技创新和先进制造带来的优质龙头公

司估值重估，如 5G、半导体、工业互联网、车联网、人工智能、硬件创新、新能源等， 4、

下半年景气回升的子板块龙头个股。 
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