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A 股保持反弹趋势，国民经济运行呈现恢复势头 

 

    市场回顾 

上周 A股各大指数保持反弹趋势，上证指数涨 0.97%，沪深 300

涨 1.65%，创业板指涨 3.94%。从中信一级行业来看，上周表现相对

靠前的行业包括：农林牧渔（4.81%）、非银金融（4.79%）、家电（4.50%）；

表现靠后的行业包括：煤炭（-5.94%）、石油石化（-2.62%）、钢铁（-

1.91%）。 

 

海外宏观 

上周美联储召开了 6月份的议息会议，会议决定加息 75BP，下

调了经济预测并上调了通胀预测和失业率预测。面对继续上升的通胀

数据，美联储选择加息 75BP，以满足金融市场的预期。 

鲍威尔在会后的答记者问中表示：1）对经济软着陆仍抱有信心，

希望看到一系列下降的月度通胀数据，至少是明显趋于平缓的通胀数

据；2）美联储无法控制地缘冲突和疫情影响对供应链的影响以及大

宗商品的上涨，因此联储会逐月根据数据来做出反应，对于 7月的加

息幅度认为 50BP或 75BP都是可选项。 

经济数据方面：5 月新屋营建许可 169.5 万户，环比-7%，预期
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177.8 万户；新屋开工 154.9 万户，环比-14.4%，预期 169.3万户；

以及美 30年期抵押贷款固定利率升至 5.78%，让人不由地担心房地

产市场对于经济衰退的预示。 

因此，可以看到，在最近两周，纳指承受了双重压力：一是高通

胀导致超预期的加息，带来的利率因子压力；二是美国经济衰退风险

造成的业绩增长因子压力，预计后续其将再次向下寻找新的中枢。 

 

国内宏观 

上周国家统计局公布的最新统计数据显示，5月份经济运行积极

变化有所增多，多数指标出现改善，国民经济运行呈现恢复势头。 

5月份，生产供给逐步回升。随着企业复工复产有序推进，物流

保通保畅的效果不断显现，工业、服务业均出现了回升。全国规模以

上工业增加值从上月同比下降 2.9%转为同比增长 0.7%，环比上升

5.61%。稳投资、促消费政策的作用下，市场需求逐步改善。1—5月

份，固定资产投资同比增长 6.2%，环比上升 0.72%。 

稳就业政策持续发力，就业状况出现好转。1—5月份，全国城镇

新增就业 529万人。5月份，全国城镇调查失业率 5.9%，比上月下降

0.2 个百分点。结构优化升级态势持续。 

5月份，高技术制造业增加值同比增长 4.3%，增速比上月加快

0.3个百分点，明显高于规模以上工业的增长。前期受疫情冲击比较

大的长三角地区和东北地区生产明显改善。 

除地产外，各项经济数据环比都有所改善，幅度相对较小。随着
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政策的进一步落地，各地抓紧时间积极行动，后续几个月的经济数据

将会得到进一步的改善。 

 

策略建议 

近期 A股的反弹主要在演绎两种逻辑：一是货币阶段宽松下的行

业景气度改善，比如光伏、电动车等；二是经济复苏逻辑下的内需价

值品种修复，例如白酒等食品饮料、金融。 

两种逻辑的背后是中美两国之间的宏观周期错位。这也是为什么

A股近期会在全球金融市场既定价经济衰退，又定价货币紧缩的背景

下，能够逆势上涨的重要原因。 

目前来看，周期错位的情况短期内仍将继续，市场上升的动力犹

存。后期仍需要关注全球金融市场波动带来的影响，如海外重要股指

如果跌破关键位置，美债再次出现超预期的上行等；国内方面，需要

紧盯中下游开工端数据的变化，例如近期南方雨水天气对于基建的影

响。 
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