
               

 

 

人民币升值速度放缓，股指高位震荡 

 

内容提要 

本周行情回顾：本周 A 股市场冲高回落，周三刷新本轮反弹高点至 3629.29

点，随后震荡回落失守 3600 点大关。沪深两市日均成交 9951.39 亿，较上周均

放大 3.89%。市场风格方面，金融风格拖累指数，消费风格继续发力。市值风格

方面，中小盘股跑赢大盘股。行业方面，顺周期再度领涨，化工和采掘业分别

收涨 3.16%和 2.46%，超跌的通信板块涨 2.12%位居第三；疫情反复利空航空旅

游，休闲服务板块大跌 5.49%倒数第一，家用电器和非银金融分别跌 2.97%和

2.65%。期货方面，三大股指振幅减小，股指成交量小幅下降，但持仓量上升，

三大期指主力合约贴水小幅增加。 

资金面：外资方面，人民币升值速度减缓，北向资金进场速度相应放缓，

本周合计净流入 88.88 亿，交易活跃度下降。基金方面，新发基金规模边际回

暖，基金持股比例探底回升。两融方面，两融余额小幅增加，交易活跃度下降。 

估值情况：沪深 300 和上证 50 市盈率分别下降 0.11 和 0.13，中证 500 市

盈率上升 0.08，中证 500/上证 50 比价较上周回升。 

后市展望：市场风险偏好仍有望继续修复：1、海外货币宽松继续，叠加人

民币升值，带动外资加速流入。2、国内经济复苏基础仍较为薄弱，进一步缓解

市场对于货币政策收紧的预期。3、PPI 上行对货币政策制约有限，猪价压制 CPI

上行力度。4、长端利率下行，抬升市场风险偏好。5、中美关系处于静默期，

双方关系稳定。但随着业绩消化估值压力、市场风险偏好回升，核心资产估值

再度上升至近十年 90%分位水平，预计市场 6 月仍有上行动能，但空间有限。 

风险提示 

重大突发事件冲击；货币政策超预期收紧；外围市场大跌 
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一、股票和股指期货市场回顾 

本周 A股市场冲高回落，周三刷新本轮反弹高点至 3629.29 点，随后震荡回落失守

3600 点大关。市场成交额略放大，沪深两市日均成交 9951.39 亿，较上周均值 9579.08

亿放大 3.89%。截至 6月 4日，主要指数方面，上证指数收于 3591.84 点，跌 0.25%，

深证成指和创业板指分别涨 0.12%和 0.32%；中证 500 逆势涨 0.37%，沪深 300 和上证

50 分别下跌 0.73%和 1.27%。 

图 1：2021年市场表现回顾（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 

 

图 2：创业板领涨（%）  图 3：沪深两市成交额继续放大（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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市场风格方面，上调外汇存款准备金率的消息面利空金融股表现，上周领涨的金融

风格本周下跌 1.55%拖累指数，抗通胀的消费风格再度刷出新高，单周涨 0.97%，成长

风格和周期风格分别上涨 0.76%和 0.55%。市值风格方面，小盘股和中盘股分别逆势上

涨 1.01%和 0.28%，大盘股下跌 0.63%。行业方面，顺周期再度领涨，化工和采掘业分

别收涨 3.16%和 2.46%，超跌的通信板块涨 2.12%位居第三；疫情反复利空航空旅游，

休闲服务板块大跌 5.49%倒数第一，家用电器和非银金融分别跌 2.97%和 2.65%。 

 

图 4：金融风格压制指数，小盘指数表现优异

（%） 

 图 5：化工、采掘和通信板块领涨（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

本周个股涨多跌少，周度飘红的个股比例为 56.01%，涨幅小于 10%的个股占

48.67%，跌幅介于 10%~20%的个股占比为 5.53%。 

图 6：本周个股涨多跌少（%） 

 

资料来源： Wind，优财研究院 
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期货方面，三大股指振幅减小，IC基本平收，IF和 IH 均微跌 0.01%。股指成交量

小幅下降，但持仓量上升。三大股指期货日均成交量为 27.15 万手，较上周均值降低

3.39%；持仓量合计 56.30 万手，较上周上升 5.10%。三大期指主力合约贴水小幅增

加，IC、IF 和 IH 分别贴水 24.06、13.08 和 10.10。 

 

图 7：股指期货成交量下降（%）  图 8：股指期货持仓量上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 9：IH本周领跌  图 10：IF基差 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 11：IH基差  图 12：IC基差 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

表一：截至 6月 4日股指期货收盘情况 

 合约收盘价 指数收盘价 升贴水 升贴水率 

IF主力 5,269.2 5,282.28 -13.08  -0.25% 

IH主力 3,602.6 3,612.70 -10.10  -0.28% 

IC主力 6,669.0 6,693.06 -24.06  -0.36% 
 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

二、股市资金面 

外资方面，人民币升值速度减缓，北向资金进场速度相应放缓，本周合计净流入

88.88 亿。交易活跃度下降，交易额占 A股成交额比重为 10.48%，较上周 11.99%下

降。 

图 13：北向资金交易活跃度下降  图 14：北向资金本周净流入规模下降  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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基金方面，继一月创出发行天量后，单月新发基金规模断崖式下滑，但 5 月新发基

金规模边际回暖。五月新发基金规模为 929.79 亿，超出四月的 795.95 亿，六月第一周

新发基金 227.54 亿。基金持股比例探底回升，本周普通股票型、偏股混合型以及灵活

配置型基金平均仓位分别较上周回升 0.22%、0.35%和 0.28%。 

图 15：单月新发基金规模小幅回升  图 16：本周基金股票仓位触底回升（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

本周两融余额再创新高，交易活跃度下降。截至 6月 4日，两融余额为 17320.14

亿，较上周小幅增加 0.99%，两融交易额占 A股成交额比重从 9.52%下降至 9.42%。 

图 17：本周两融余额小幅增加  图 18：两融交易活跃度下降  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

三、估值情况 

估值方面，本周市场总体的估值小幅回升。截至 6月 4日，万得全 A市盈率为

20.56 倍，较上周小幅上升 0.02；沪深 300 和上证 50 市盈率分别下降 0.11 和 0.13，

中证 500 市盈率上升 0.08。市场风格倾向于中盘股，中证 500/上证 50比价为 1.82

倍，较上周上升 0.03，仍低于历史均值 2.02 倍，高于历史均值减去一个标准差 1.46

倍。 
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图 19：万得全 A估值回升  图 20：沪深 300估值回升  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 21：上证 50估值回升  图 22：中证 500估值上升  

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 23：中证 500/上证 50比价较上周回升 

 

资料来源： Wind，优财研究院 
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四、后市展望 

5 月市场风险偏好迎来阶段性回暖，春节后股票风险溢价触底反弹，当前已经抬升

至 1.71，股票性价比逐渐上升。展望后市，市场风险偏好仍有望继续修复：1、海外货

币宽松继续，叠加人民币升值，带动外资加速流入。2、国内经济复苏基础仍较为薄

弱，进一步缓解市场对于货币政策收紧的预期。3、PPI 上行对货币政策制约有限，猪

价压制 CPI 上行力度。4、长端利率下行，抬升市场风险偏好。5、中美关系处于静默

期，双方关系稳定。但随着业绩消化估值压力、市场风险偏好回升，核心资产估值再度

上升至近十年 90%分位水平，预计市场 6月仍有上行动能，但空间有限。 

 

图 24：风险偏好回升 

 

资料来源： Wind，优财研究院 
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