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一、 核心观点 

本周发布的6月LPR连续4个月维持报价不变，降息预期落空加之实体

经济景气走弱拖累风险偏好回落，周中召开的陆家嘴金融论坛释放的

资本市场改革信号同样未能提振市场情绪，A股进一步缩量下跌，至

周五收盘沪指正式跌破3000点、顺周期板块全面下挫，过半数的一级

行业跌超2%，仅科技与红利板块表现出较强韧性。就实体端来看，当

下国内宏观基本面（尤其是内需相关的领域）依旧处于底部修复阶

段；5月下旬至6月下旬是政策真空期，分子端压力带来的“逆风期”

可能还会持续一段时间，时点上来说，接下来7月或将是市场确立新

主线的关键阶段。当前高股息的相对估值分位数处于较高位置，当高

股息的相对估值分位数达到或接近100%后，高股息风格迎来最后一涨

而后相对收益周期结束；但对过去的线性外推或面临新的挑战，高股

息相对估值分位数的指引可能会阶段性失效，估值分位数有可能持续

在100%的高位直到新均衡。当前市场处于政策底向市场底过渡的阶

段，市场波动率或加快上升，维持“大盘价值防御”策略，行业配置

建议：银行底仓；海外降息预期下以黄金+医药“进攻”；次选公用

事业、环保等高股息。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周市 A股主要宽幅指数多数下跌，上证跌破 3000 点。其中上证指

数跌 1.14%收报 2998.14点，创业板指跌 1.98%，上证 50跌

1.14%，沪深 300 跌 1.3%，中小 100 跌 1.47%，中证 500 跌 2.12%，

中证 800 跌 1.51%，中证 1000 跌 2.42%，科创 50 涨 0.55领涨 A 股

主要指数，中证 2000 跌 1.94%。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，仅电子、通信、建筑装饰、石

油石化和汽车上涨，房地产、商贸零售、传媒等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪走低，万得全 A 日均成交额为 7106.53亿元，为 2月

以来新低水平，环比减少 405.82 亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

6 月 19 日，资本市场|证监会主席吴清在 2024 陆家嘴论坛上围绕

“以金融高质量发展推动世界经济增长”发表主题演讲。吴清宣

布，证监会将推出“科创板八条”。这标志着科创板改革再出发。

此次改革将进一步突出科创板“硬科技”特色，健全发行承销、并

购重组、股权激励、交易等制度机制，更好服务科技创新和新质生

产力发展。吴清表示，将充分考虑中小投资者占绝大多数这个最大

的市情，强化对高频量化交易、场外衍生品等交易工具的监测监

管，提升监管针对性和适应性。对各种利用技术信息持股等优势，

扰乱市场非法牟利的行为，紧盯不放，露头就打。 

6 月 19 日，创投|国务院办公厅印发《促进创业投资高质量发展的

若干政策措施》，共六项、十七条细则，涵盖募、投、管、退等全

链条，支持创业投资高质量发展。《政策措施》提出，鼓励行业骨

干企业、科研机构、创新创业平台机构等参与创业投资，重点培育

一批优秀创业投资机构；加大高新技术细分领域专业性创业投资机

构培育力度；支持国际专业投资机构和团队在境内设立人民币基

金；发挥政府出资的创业投资基金作用，通过“母基金+参股+直

投”方式支持战略性新兴产业和未来产业；对突破关键核心技术的

科技型企业，建立上市融资、债券发行、并购重组绿色通道；加快

解决银行保险资产管理产品投资企业的股权退出问题；鼓励符合条

件的创业投资机构发行公司债券和债务融资工具；支持符合条件的

上市公司通过发行股票或可转债募集资金并购科技型企业。 



 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局发布数据显示，5 月份规模以上工业增加值同比增长

5.6%，环比增长 0.30%；社会消费品零售总额 39211 亿元，同比增

长 3.7%，比 4 月加快 1.4 个百分点，环比增长 0.51%。1-5 月份，

中国固定资产投资（不含农户）188006 亿元，同比增长 4.0%。分领

域看，基础设施投资增长 5.7%，制造业投资增长 9.6%，房地产开发

投资下降 10.1%。5月份，全国城镇调查失业率为 5.0%，与 4 月持

平。 

央行缩量平价续作 MLF，利率连续 10 个月保持稳定，6月 17 日开展

1820亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利率 2.50%，与此前持

平。当日有 2370 亿元 MLF 到期。 

中国 6 月 LPR 出炉，1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR为

3.95%，均与 5 月持平。自今年 2 月以来，LPR已连续 4 个月维持不

变。 

 

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 3980 亿元逆回购操作

及 1820 亿元 MLF 操作，全口径净投放 2650 亿元。资金价格同步回

升，隔夜回购加权利率上行 23.32 个 bp 至 2.0292%，七天期上行

20.40 个 bp至 2.0420%；长端利率同步走低，10 年国债到期收益率



 

下行 0.65 个 bp 至 2.2541%，1 年期 shibor 利率下行 1.00个 BP至

2.0590%。 

 

 

北向资金：上周北向资金周净流出 161.15 亿元，已连续两周净流

出。北向周成交额 5688.70 亿元，占期间 A 股总成交额的 16.01%，

较上周环比降低 1.98 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 37.08

亿元，环比减少 19.20%。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 29.98 亿元至 15034.68亿元。两

融周成交额 2984.06 亿元，占期间 A 股成交额比为 8.40%，环比多

增 0.16 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率延续走低、十年期国债收益率下

行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比上行，处于历史均值+1 标准差上方。 

 


