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一、 核心观点 

5月中国出口金额增速超预期，而进口金额增速则稍显疲弱，仍然凸

显“外需”好于“内需”。而“外需”中生产需求大于终端消费需

求，表现在地区上则是中国对新兴制造业国家出口增速较高，而对欧

美等传统消费国出口增速较低。全球制造业生产强于终端需求的现实

意味着，我国出口或在未来一段时间仍然表现为“资本品和中间品看

海外制造业景气，消费品依赖海外补库反弹”的特征。全球制造业竞

争加剧的背景下，出口“以价换量”仍然是主旋律。当前中国制造商

品的国内外价差已经拉大到了历史较高位置，与全球制造业与中国制

造业景气度差值之间的关系脱钩。就内需而言，未来修复的路径或更

偏向2004-2013年之间由于“劳动收入”提升而带来的消费量扩张，

而非更与财富效应和资本回报相关的价格提升和毛利率增大。所以，

市场在内外需划分可能不具有投资意义，抓住实物消耗增加这一主线

才是关键，频繁的内外需的“高低切”并无必要。行业配置推荐：第

一，油、煤炭、资源与商品运输（油运、干散运、集运等）、铜、铝

和贵金属；第二，金融板块依旧受益于"去金融化"下尾部风险的化

解，过去十年涨盈利+杀估值的组合会转化为盈利探底+估值修复的机

会，建议关注银行。第三，红利资产仍然值得配置：电力、公路、燃

气和铁路。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周节前市场风险偏好延续收敛，A 股主要宽幅指数全部收跌。其

中上证指数跌 1.15%收报 3051.28 点，创业板指跌 1.33%，上证 50

跌 0.20%，沪深 300跌 0.16%，中小 100跌 0.50%，中证 500跌

1.88%，中证 800 跌 0.60%，中证 1000跌 3.76%，科创 50跌 0.71，

中证 2000 大跌 7.06%。 

 

分行业看，上周一级行业中仅公用事业和交通运输上涨，综合、轻

工制造、社会服务、环保等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪低位震荡，万得全 A日均成交额为 7683.75 亿元，环

比多增 324.10 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

6 月 6 日，资本市场|证监会回应近期上市公司股票被实施 ST、退市

情况，今年以来，沪深两市新增 99 家公司股票被实施 ST或＊ST，

与过去三年相比，今年到目前为止变化不大。截至目前，沪深两市

ST 板块共有 169 家上市公司，数量略少于 2021 年、2022年，略多

于 2023 年同期。今年以来，已有 33 家公司触及退市标准，其中面

值退市 22 家，市场优胜劣汰机制正在逐步形成。2023 年全年退市

47 家，退市新规设置了一定过渡期，预计短期内退市公司不会明显

增加。上市公司退市后，公司及相关责任人对于退市前可能存在的

违法违规行为仍应依法承担相应的民事、行政、刑事法律责任。 

6 月 6 日，海外|欧洲央行正式开启降息周期。欧洲央行如期降息 25

个基点，将主要再融资利率下调至 4.25%，关键存款利率下调至

3.75%，为 2019 年 9 月以来首次降息，成为继加拿大后 G7成员国中

第二个降息的央行。欧洲央行表示，不对任何特定利率路径做预先

承诺。欧洲央行同时上调 2024 年 GDP和通胀预期，GDP 增长预期从

之前的 0.6%上调至 0.9%，通胀预期由 2.3%上调至 2.5%。欧洲央行

行长拉加德表示，不能说正在进入降息阶段，通胀仍然居高不下，

预计将在明年下半年才能降至目标水平。 

6 月 7 日，资本市场|程序化交易监控重点正式浮出水面。沪深北交

易所就《程序化交易管理实施细则（征求意见稿）》征求意见。

《细则》明确，单个账户每秒申报、撤单的最高笔数达到 300 笔以

上或者单日最高申报、撤单的最高笔数达到 20000 笔以上，将被认



 

定为高频交易。对高频交易作出差异化监管安排，包括实行差异化

收费标准等；细化瞬时申报速率异常、频繁瞬时撤单、频繁拉抬打

压、短时间大额成交等四类重点监控的程序化异常交易行为类型。 

6 月 7 日，房地产|上海土拍取消最高溢价率限制。上海发布第三批

次商品住房用地出让公告，共计出让 4 幅地块，出让总面积约

15.29 公顷，起始总价 84.21亿元。上海市规划和自然资源局有关

负责人表示，从本轮批次的土地出让开始，取消上海市商品住房用

地溢价率 10%的上限要求，成交地价由市场化竞价确定。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 5 月非农就业人口增长 27.2 万人，远高于预期 18.5万人，前

值自 17.5 万人修正至 16.5 万人。失业率为 4%，为两年多来首次升

至该水平，预期持平于 3.9%。平均时薪同比升 4.1%，预期升

3.9%。非农报告发布后，多数交易员当前押注美联储仅在 12月降息

一次。 

据海关统计，按美元计，5月中国出口同比为 7.6%，较上月上升

6.1 个百分点；进口同比为 1.8%，较上月回落 6.6 个百分点；贸易

顺差 826.2 亿美元，连续三个月扩大。 

 

四、 市场流动性 



 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 100 亿元逆回购操

作，全口径净回笼 6040 亿元。资金价格跨月后同步回落，隔夜回购

加权利率下行 8.60个 bp 至 1.7731%，七天期下行 3.51 个 bp 至

1.8304%；长端利率同步走低，10 年国债到期收益率下行 3.40 个 bp

至 2.2836%，1 年期 shibor 利率下行 1.40 个 BP至 2.0850%。 

 

 

北向资金：上周北向资金周净流入 53.05 亿元。北向周成交额

6073.54亿元，占期间 A 股总成交额的 15.81%，较上周环比提高

0.37个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 54.44

亿元，环比减少 18.69%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 226.04 亿元至 15038.87 亿元，

单周净流出额创春节后新高，已连续三周余额下降。两融周成交额

3060.05亿元，占期间 A 股成交额比为 7.97%，环比减少 0.18 个百

分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率小幅提高、十年期国债收益率回

落，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比小幅回落，处于历史均值+1标准差附近。 

 


