
六月A股咋走
结构震荡上行？
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担心“涨久了会跌”

Wind数据显示，自今年2月5日A股
市场见底回升以来，直至4月底，上证指数、
沪深300、万得全A等各大宽基指数连续三
个月上涨，为A股指数自2021年下半年以
来的首次月线三连阳。

股谚云，没有只涨不跌的市场，反之
亦然。

持续上涨后，一方面部分前期上涨获利
盘兑现；另一方面市场情绪会变得谨慎，近
期市场热度已有所降温。

就交易指标看，A股周换手率于5月初
开始回落，当前周换手率（截至5月30日，年
化）为271%，降至本轮2月以来上涨行情期
间的最低水平；

就成交情况看，全部A股五日平滑成
交量从5月初的高点回落，当前全A五日平
滑成交量为715亿股，降至本轮2月以来的
上涨行情期间的最低水平。

另外，A股的整体赚钱效应在4~5月已
经开始分化。

4月以来，A股宽基指数的上行动力主
要源自相对少数的大市值标的，而数量更多
的中小盘个股在4月以来已经表现趋弱。

国际市场存在不确定因素

国际市场方面存在不确定因素，对市场
短期风险偏好的影响不小。

首先是美债收益率再次回升。
在美联储5月会议纪要公布之后，美

债收益率缓慢爬升。美债利率走高对全球
大类资产影响或偏负面，海外风险资产不
少在历史或阶段性高位附近，如果利率缺
乏下行的契机，可能会持续抑制风险偏好。

尽管美国4月核心PCE（个人消费支出
价格指数）增速低于市场预期，反映美国通
胀热度降温，叠加美联储主要官员对通胀的
乐观估计，市场对加息担忧情绪得到消解，
但海外数据反复，仍需继续观察就业与通胀
持续性。

另外全球地缘局势持续发酵，也会打压
市场乐观情绪。

经济回升向好面临挑战

5月份，中国制造业采购经理指数、非
制造业商务活动指数和综合PMI产出指数
分别为49.5%、51.1%和51.0%，比上月下降
0.9、0.1和0.7个百分点。一方面显示出我
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，另一方面说明当前经
济持续回升向好或仍面临一定的挑战。

而在刚刚过去的5月，A股也有点“穷”。
Wind数据显示，截至5月31日，A股主要指数普跌，上证指数重回

3100点之下，且月线止步三连阳。
31个申万一级行业指数中，23个下跌，下跌占比74%。
5361只股票中，3369只下跌，下跌占比63%。
之前，不少业内人士从估值、基本面、政策、资金面等角度，分享过A股

乐观因素，但5月份的市场表现并不太好，上涨动能似乎有所减弱。

两市继续震荡回落 347亿主力资金外流
昨日市场呈现震荡调整，盘中两市行业再现分化和局部轮

动，通信设备、有色、工程机械、运输服务、电力、煤炭、供气供热、
建材等行业呈现活跃，航空、保险、汽车、医疗保健、船舶、农林牧
渔等行业呈现微调；题材板块方面，稀土永磁、中特估、铁路基建、
航运概念等题材呈现活跃，供销社、土地流转、时空大数据、智能
交通、军工信息化、水利建设、碳纤维、商业航天、无人驾驶等题材
呈现走弱。截至收盘，沪指下跌0.54%，报收3048.79点；深成指下
跌0.57%，报收9340.01点；创业板下跌0.71%，收1820.45点。

就两市主力资金流向看，截至收盘，沪深两市主力资金呈现
大幅净流出的状态，两市共流出347.1512亿元。其中，超大单净
流出126.8377亿元，大单净流出220.3134亿，中单净流出41.5545
亿元，小单净流入388.7057元。

就两市行业板块资金流向看，消费电子行业获主力资金净流
入10.32亿元，石油获主力资金净流入2.69亿元，电子元件板块主
力资金净流入2.03亿元，贵金属板块主力资金净流出1.14亿元，
工程机械板块主力净流入9102.74万元。 据融通基金、中国网

基本面结构景气趋势延续

就历史看，“六绝”并没有数据支持。
Wind数据显示，上证指数推出以来的

23年里（1991 年~2023 年），6月份17涨16
跌，上涨占比51.5%，略占上风。而且6月
份平均涨幅为0.35%，还略有“盈余”。

事实上，当前A股仍有上涨动能。
就企业盈利看，2024年受益于海外需

求改善的出口链仍表现较好，相较于实体净
利润增速小幅回落，代表出口景气的电子、
汽车、家用电器行业盈利增速分别为
75.2%、16.2%、10.6%，仍处于较高景气。

就宏观数据看，全球制造业 PMI 自
2024年就在荣枯线以上，3~4月国内制造业
新出口订单PMI也同样进入荣枯线以上，4
月出口同比增速重回正增，景气仍在向上。

政策密集出台正持续发力

在政策持续发力的背景下，宏观经济和
企业盈利有望迎来确定性更强的复苏态势。

政治局会议召开以来，供需两端楼市政
策加速落地，将房地产去库存重新纳入政策
视野，近期一线城市相关政策已在相继出台。

就地产数据看，地产优化政策的整体效
果或已初步显现，5月26日~5月29日，30
大中城市日均新房成交面积为32.3万平，
相较上上周的28.6万平边际明显改善。

就更长时间周期的维度看，随着本轮政
策托底的基本面拐点得以确认，市场有望走
出休整蓄势的阶段，进入新一轮的上涨行情。

外资机构“真金白银”唱多

外资机构加强对A股上市公司调研，一
些机构用“真金白银”对A股投出信任票。

Wind数据显示，截至今年5月底，北向
资金年内净买入830.23亿元，其中2~5月
均为月度净买入。

季报显示，今年一季度末QFII基金（合
格境外机构投资者）共现身719家A股公司
的前十大股东/流通股东阵营，其中新进重
仓320家公司，对166家公司继续增持。

这些现象凸显了中国资产吸引力。综
合A股估值水平、经济基本面等因素分析，
外资机构对中国资产的配置热情有望延续。

整体估值处历史中位水平

市场自底部上涨后，整体估值仍仅处于
历史中位水平。

Wind数据显示，截至5月底，上证指数
自2013年以来的PE（TTM）历史分位数为
55.3%、沪深300处于47.1%分位、万得全A
处于33.6%分位，市场估值相对不高，而且
股债收益差也处在近五年来的高位，股市投
资性价比或仍然较高。
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○中金公司：修复行情有波折但将延续

在短期可能缺乏明显事件催化环境下，A股市场震荡整理、成
交低位徘徊的特征可能仍将延续一段时间。但考虑稳增长政策的
逐步落实，有望继续改善投资者对经济增长及上市公司盈利预期，
加上重要会议召开在即，这轮修复行情虽有波折但有望延续，对后
市或不必悲观。

在行业配置上，关注政策预期改善和基本面具备比较优势的
领域：部分涨价预期较强行业受到市场关注，公用事业等板块有望
迎来阶段性机会；出口链行业和全球定价的资源品行业或仍具比
较优势；红利策略或仍具配置价值，可重点关注分子端具备提升分
红潜力的自下而上的机会。

○招商证券：“现金奶牛”型股票值得重视

展望六月，当前的政策支持力度持续增强，投资端结构改善初
现端倪，出口则继续呈现稳步上升的趋势，价格变量预计有望进一
步上行。

基于此，预期上市公司半年报的整体盈利能力有望保持相对
稳定，且由于去年同期基数较低，同比增速可能会呈现一定程度的
上行。

加上外资或仍将保持对A股的增持态势，A股市场在6~7月
可能会呈现结构上行的特征。

风格方面，重视“现金奶牛”型股票，高ROE高自由现金流的
龙头风格有望中期占优。

○海通证券：优势制造或成中长期主线

随着市场逐渐进入基本面验证期，有业绩支撑的中国优势制
造有望成为中长期主线。

近期公布的2024年4月工业企业利润数据显示中高端制造
行业的业绩增速仍显著高于整体水平，反映本轮经济修复进程中
高端制造的复苏更为强劲。从更长远的视角看，中国高端制造的
国际竞争力强，未来有望成为实体经济和资本市场的曙光。

就需求角度看，新兴国家需求旺盛且对中国的依赖度较高，
2024年一季度我国对共建“一带一路”国家进出口占我国总进出
口的比值从2023年的46.3%上升至46.6%。从供给角度看，中国
高端制造的比较优势在于产业体系完整以及工程师红利，更重要
的是，我国制造业已经从中低端制造逐步迈向高端制造，相关产业
和产品在全球市场的份额不断攀升。
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机构如何看待后市？
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