
A 股交易情绪接近冰点、期待后续政策发力 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，情绪衰减。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/05/27-2024/05/31） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，电子（2.84%）、国防军工（2.43%）和煤炭（2.03%）

居涨幅前三。房地产（-4.72%）、建筑材料（-4.62%）和综合（-3.58%）居跌

幅前三。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/05/27-2024/05/31） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

5 月制造业、服务业和建筑业 PMI 分别为 49.5%、50.5%、54.4%，环比分别

-0.9%、+0.2%、-1.9%，不及预期。从前几个月的固投社零等数据已知 Q2 基建

和消费增速均小幅回落，对服务业和建筑业 PMI 偏低也形成一定预期，5月地

方实际发行专项债 4383.5 亿元，发行速度较前几个月明显提升，但整体的发行

进度和发行规模依然不及历史同期水平，导致形成实物工作量的项目不足，拖

累建筑业 PMI。制造业方面，5月反映需求不足的企业占比超过 60%，企业观望

情绪浓厚，生产指数环比回落幅度较大，且需求类指数均出现回落，新订单指

数重回荣枯线以下，新出口订单指数环比降幅大于新订单，这说明内外需回升

压力均较大，为 5月后的出口数据也蒙上一层阴影。分行业看，中游原材料加

工业（石化为首）是最大亮点。后续，一是关注前期财政政策落地情况，如投

资端的下半年专项债发行节奏是否加快以拉动基建、预期很足的降准降息、地

产政策宽松对于地产数据的改善等，二是三中全会能否推出更多增量政策。 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪继续衰减。从基本面看，目前内需仍弱，三中全会

经济积极预期较为平稳。从资金面看，上周外资净流出 56.61 亿元，结束了为

期 6周的净流入。其他方面新发基金、ETF 数据及两融资金等同步走弱。 

随着顺周期板块到达高位开始集中下跌和诸如 PMI 等数据的出炉，4月下

旬以来的高切低行情宣告结束。经济数据继续反映需求不振，投资者对前期政

策效果疑虑加深，加之市场中活跃资金交易行为变得更加高频与投机化，市场

交易情绪萎缩，热点不持续且无主线，持续缩量，交易额逐渐接近 24 年 1 月低

点（6500 亿左右）。鉴于本轮调整并没有太多衍生品的杠杆压力，且交易情绪

接近触底，仍可维持市场没有有重大下行风险的判断，调整恶劣程度大概率会

低于年初。但因为短期缺少足够强的催化事件，市场应会继续保持预期低、交

易情绪低、存量博弈的特点。结合后续国际地缘政治不确定性仍大的情况，应

继续对经济定位弱复苏，防守中抓结构性机会，在此数据空窗期内 alpha 的作

用会大于 beta。行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议作为底仓配置一

部分（避险逻辑未破并得到强化，在近期市场中展现十足韧性，建议配置有独

特催化的能源公用、低估值银行和强避险属性的贵金属、或现金流充足有分红

提升预期的标的等）。而对于进攻性较强的多数标的，以寻找低位、确定性较

好和情绪面强势的（地产链行情结束，关注地产数据转好情况，调整到位后建

议关注受益收储政策的竣工端后周期。出口链依然是高确定性方向的代表，但

高企的运价、美国经济数据边际走弱和地缘政治风险使市场对 5月后的出口预

期降低，可暂时规避高位标的。成长方面继续关注双碳政策带动下的新型电网

绩优标的。其他主题投资方面，AI 链调整幅度已经不小，拥挤度低，但大盘情

绪走弱下其对海外催化反应已经钝化，短期加强对个股国内催化关注）配置为

主。 
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