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一、 核心观点 

回顾5月A股市场表现，呈现“倒U”型走势，结构表现亦出现分化，

以上证50、上证指数、沪深300为代表的指数跌幅较小，月度环比分

别录得-0.1%、-0.6%、-0.7%；与之相对应，市场风格主要以大盘价

值/高股息板块为主，稳定、金融为代表的风格指数本月实现收涨，

分别录得1.7%、1.4%。背后原因在于：尽管4月底以来宏观政策层面

的积极因素逐步增多，带动地产等相关板块实现上涨；但是，在潜在

风险尚未完全暴露、基本面压力仍存的背景下，市场的反弹仍然缺乏

基本面的支撑，短期市场风险偏好的修复之路略显波折，市场上涨的

弹性和持续性均较为有限， “市场底”的到来仍需静待时候。5月制

造业PMI超预期回落，有效需求仍有待提振。近期国家统计局公布5月

PMI数据，无论是制造业还是建筑业需求均出现环比回落，说明当前

有效需求仍有不足。考虑到：①通缩、地产及海外风险仍在持续暴

露，②信用收缩，居民及企业消费、生产意愿偏弱，③叠加有效流动

性偏紧，预计市场波动率仍将走高，本轮“市场底”最快或在7月底-

8月出现，短期建议配置价值防御板块：油、铜、煤炭、和资源运输

（油运、干散等）、铝、贵金属；银行、保险；铁路、电力、公路和

燃气等。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周市场风险偏好延续收敛，A 股主要宽幅指数多数收跌。其中上

证指数跌 0.07%收报 3086.81 点，创业板指跌 0.74%，上证 50跌

0.49%，沪深 300 跌 0.60%，中小 100 涨 0.17%，中证 500 跌

0.09%，中证 800 跌 0.47%，中证 1000涨 0.10%，科创 50涨 2.20%

领涨主要指数，中证 2000 涨 0.01%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，电子、国防军工、煤炭、汽车

等行业领涨，房地产、建筑材料、综合等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪延续下行，万得全 A日均成交额为 8074.54 亿元，创

春节以来新低水平，环比减少 442.77亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

5 月 27 日，房地产|上海出台“沪九条”优化调整房地产市场政

策。上海市住建委等四部门联合印发《关于优化本市房地产市场平

稳健康发展政策措施的通知》，自 5月 28日起施行。根据通知，非

沪籍购房所需社保或个税年限调整为 3 年；首套房首付比例最低

20%，房贷利率下限为 LPR-45BP；二套房首付比例最低 35%，房贷利

率下限为 LPR-5BP；多子女家庭可增购 1 套房；非沪籍单身人士购

房区域扩大至外环内二手住房，取消离异购房合并计算住房套数规

定；首套房公积金最高贷款额度调整为 160 万元，多子女最高可达

192 万元；对符合条件的“以旧换新”居民家庭给予适度补贴；探

索通过国有平台公司等主体收购、趸租适配房源，优化住房保障供

给。 

5 月 27 日，非银|国家集成电路产业投资基金三期于 5 月 24 日成

立，注册资本 3440 亿元，由 19位发起人发起。国有六大行首次参

与国家大基金投资，建设银行、中国银行、工商银行、农业银行均

出资 215亿元，交通银行出资 200亿元，邮储银行出资 80 亿元。国

有六大行出资占比达 33.14%。 

5 月 28 日，房地产|广州打出楼市松绑组合拳，成为一线城市中首

个全面取消利率下限的城市：信贷政策方面，首套房最低首付款比

例调整为 15%，二套房最低首付 25%，并取消利率下限；拥有 2 套及

以上住房且贷款已结清，在非限购区域内购房可再申请贷款；公积

金贷款缴存时限调整为 6 个月。限购政策方面，外地人在越秀、天



 

河、南沙等 6 个区购买住房，个税或社保证明年限由原来 2 年下调

至 6 个月，同时享受户籍居民家庭购房待遇。另外，鼓励规模化租

赁机构收购存量商品住房。深圳市下调个人住房贷款最低首付款比

例和利率下限：自 5 月 29 日起，首套房最低首付款比例由原来的

30%调整为 20%，二套房最低首付款比例由原来的 40%调整为 30%；

首套房商贷利率下限由原来的 LPR-10BP 调整为 LPR-45BP，二套房

商贷利率下限由原来的 LPR+30BP 调整为 LPR-5BP。下调后，深圳首

套房贷利率为 3.50%，二套房利率为 3.9%。 

5 月 29 日，节能降碳|国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方

案》，围绕能源、工业、建筑、交通、公共机构、用能设备等重点

领域和重点行业，部署节能降碳十大行动。行动方案要求，2024

年，单位 GDP 能源消耗和二氧化碳排放分别降低 2.5%左右、3.9%左

右，规模以上工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右，非化石能源

消费占比达到 18.9%左右。2025年，非化石能源消费占比达到 20%

左右。 

5 月 31 日，券商|新“国九条”后首单 IPO 过会。上交所上市委发

布公告称，联芸科技科创板 IPO 首发过会。联芸科技此次拟募资

15.2亿元，用于新一代数据存储主控芯片系列产品研发与产业化等

3 个项目。这不仅是新“国九条”后，首家过会的科创板拟 IPO 企

业，也是新“国九条”后首家成功过会的 IPO项目。 



 

6 月 2 日，原油|欧佩克+正式同意将“自愿减产措施”延长至 2024

年底，将“集体性减产措施”延长至 2025 年结束。不过主要成员国

将在 2024 年 10月份开始缩减自愿减产规模。欧佩克+声明显示，欧

佩克+将在 2025年实现 3972.5万桶/日的产量。欧佩克+同意将阿联

酋 2025 年的产量配额从现在的 290万桶/日提高到 351.9万桶/日。

沙特能源部长表示，可以在必要时暂停、或逆转（石油减产）进

程。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国第一季度实际 GDP 年化季率下修 0.3 个百分点至 1.3%，明显低

于 2023 年第四季度 3.4%的增速，主要是因为个人消费支出下修 0.5

个百分点至 2%。另外，一季度核心 PCE 物价指数小幅下修至 3.6%。 

国家统计局公布数据显示，5 月份，制造业 PMI、非制造业 PMI 和综

合 PMI 分别为 49.5%、51.1%和 51%，比上月下降 0.9、0.1和 0.7 个

百分点，我国经济总体产出继续扩张，企业生产经营活动保持恢复

发展态势。 

美国 4 月核心 PCE环比上涨 0.2%，略低于预期和前值 0.3%，创年内

新低。4月核心 PCE同比上涨 2.8%，较前值持平，符合市场预期。4

月消费支出意外下滑 0.1%，预期为增长 0.1%。 

 



 

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 6140 亿元逆回购操

作，全口径净投放 6040 亿元。资金价格临近月末同步上行，隔夜回

购加权利率上行 5.35 个 bp 至 1.8591%，七天期上行 4.26个 bp至

1.8655%；长端利率分化，10 年国债到期收益率上行 1.02个 bp至

2.3176%，1年期 shibor利率下行 0.10个 BP 至 2.0990%。 

 

 



 

北向资金：上周北向资金周净流出 56.61 亿元，结束此前连续五周

净流入趋势。北向周成交额 5681.74亿元，占期间 A股总成交额的

15.44%，较上周环比大幅提高 1.47 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 66.95

亿元，环比增加 49.99%。 

 



 

融资融券：上周两融余额环比减少 37.59 亿元至 15265.02亿元，已

连续两周余额下降。两融周成交额 3000.72亿元，占期间 A 股成交

额比为 8.15%，环比减少 0.63 个百分点。 

 

 

五、 估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：节前当周沪深 300 市盈率小幅降低、十年期国债收益

率上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比小幅提高，处于历史均值+1标准差上方。 



 

 

股债性价比：节前当周沪深 300 股息率提升、十年期国债收益率上

行，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）持平上

周，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


