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    市场回顾 

上周 A 股各大指数继续反弹，上证指数涨 2.80%，沪深 300 涨

3.65%，创业板指涨 4.00%。 

从中信一级行业来看，上周表现相对靠前的行业包括：煤炭

（9.86%）、有色金属（9.07%）、石油石化（7.97%）；表现靠后的行业

包括：家电（-0.81%）、轻工制造（-0.54%）、商贸零售（-0.33%）。 

 

海外宏观 

通胀压力重现是上周及未来一段时间最为重要的宏观定价因素。

欧洲央行 6月 9日公布利率决议，计划在 7月会议上将关键利率上调

25个基点，并预计 9月再次上调关键利率，同时 7月 1日起结束资

产购买计划下的净资产购买。 

美国劳工统计局 6月 10日发布 5月份 CPI数据：5月 CPI同比

8.6%，预期 8.2%，前值 8.3%;环比 1%，预期 0.7%，前值 0.3%。5 月

核心 CPI 同比 6%，预期 5.9%，前值 6.2%；环比 0.6%，预期 0.6%，前

值 0.6%。 

面对通胀继续超出预期，德十债收益率近期快速上涨到1.4%，而

3月初和 5月初的时候只有 0%和 0.85%的水平；美十债也是大幅上升，
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一举突破之前的震荡区间，而且多期限出现了长短倒挂的情况。 

欧洲通胀的持续上升主要源于油价的推升，美国的通胀则同时来

自于商品和服务。其中商品方面，能源价格环比涨 3.9%，夏天又是美

国旅行季，汽油的需求将迎来高峰；食品环比增加 1.2%，新车价格环

比升 1.0%。同时服务型通胀也继续高企，在夏季来临时，机票和酒店

价格大幅反弹，机票环比涨 12.6%；住房环比增速也达到 0.6%；劳动

力市场的工资也保持增长。 

原来市场认为美国通胀将从商品型通胀转向服务型通胀，现在看

来更像是通胀内部的双螺旋，服务型和商品型通胀携手上涨。 

鲍威尔上次说到，美联储需要看到清晰且令人信服的证据表明通

胀环比出现减速，才会放缓紧缩。无论是环比还是同比，都没有证据

可以显示通胀正在放缓，因此市场已经有预期 6月联储议息会议上加

息 75BP 的概率（20%），7 月加息 75BP 的概率（55%）也超过加 50BP

（45%）。这也意味着鲍威尔或许将被迫从曲线的右侧走到左侧，采取

非线性的快速加息政策，这样美国经济或许会更快地步入衰退。 

 

国内市场 

央行发布 5月金融数据显示，社会融资规模增量为 2.79万亿元，

比上年同期多 8399亿元。广义货币(M2)余额 252.7万亿元，同比增

长 11.1%。狭义货币(M1)余额 64.51万亿元，同比增长 4.6%。人民币

贷款增加 1.89万亿元，同比多增 3920亿元，政府债券新增 1.06万

亿元、同比多增近 3900亿元，两者合计贡献新增社融同比增量的 93%。  
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可以看到社融数据总量上是超预期的，但是票据和企业短期融资

增加的较多，结构上仍不太理想。市场也有分歧：看总量超预期的，

会认为经济复苏的力度正在逐渐加强，强宏观的周期性行业会有机会；

看结构不尽理想的，会继续推升弱宏观属性的高景气品种，即成长股

的稀缺性。各有各道理，各有各支持的资金，我们不妨等一等看看在

通胀导致全球宏观政策偏紧的背景下，市场会做出怎么样的选择？ 

 

策略建议 

通胀导致的全球宏观金融环境趋紧，可能会对 A股市场的反弹高

度产生限制。但近期的 A股反弹显得较为强劲，说明在目前阶段是行

业层面的改善预期和市场趋势因素对 A股走势的影响较大。 

经过了一个多月的反弹，行业层面和市场趋势的驱动力，是否会

一如既往地推动 A股上涨？行业层面上，市场关注的目光会更多地集

中于中期报告的业绩情况，即行业未来景气继续向好的预期。 

一方面，需要关注包括美联储在内的全球央行对于通胀超预期的

进一步表态，以及可能带来的影响；另一方面，深挖未来景气超预期

的行业方向，在经济复苏的过程中，选好受益的行业和龙头公司，等

待市场机会的来临。 
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