
A 股交易情绪接近冰点、3000 点再度面临考验 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，情绪持续衰减。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/06/03-2024/06/07） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，公用事业（2.82%）、交通运输（1.09%）居涨幅前二。

综合（-7.41%）、轻工制造（-5.76%）和休闲服务（-5.65%）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：2024/06/03-2024/06/07） 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

6 月 7 日，5月出口数据发布：5月中国对外出口金额 3023.5 亿美元，同

增 7.6%。数据符合预期，之前周报中也曾多次提到由于基数影响，5 月出口数

据不会差。如果环比看的话，5月出口环增为 3.4%，为 2014 年以来同期偏低分

位。但也要考虑到今年 4月出口绝对规模续创历史同期最高值。所以 5月出口

强势的结论不会改变。分行业看，纺织服装、通用设备出口和电子是主要拉动

项，而之前强势的汽车和手机出现回落。国别看，对东盟俄罗斯等一带一路国

家出口依旧是 5月出口的主要拉动项。而往后看，高企的运价、美国 CPI/PCE

等指标的边际回落和欧美国家对于我国进口商品的政策限制共同为后续出口预

期蒙上一层阴影，出口边际回落概率增加，持续关注相关影响因素。 

6 月 7 日，美国劳工部公布 5月新增非农就业人数 27.2 万人，超市场预

期。同时，本月失业率回升至 4%，而劳动参与率有所下降。两组数据出现背离

主要原因是二者统计方式和口径有所不同。非农为机构调查数据，调查对象为

约 12 万家企业和政府机构，样本量大但仅包括企业和政府。而失业率出自家庭

调查数据，调查对象为约 6万个家庭，样本量小但调查范围更广。非农强而就

业弱，表明移民流入对样本扰动增大，这增加了美联储持续观察数据、而非依

赖经济预测的重要性。数据出炉后贵金属等出现下跌，证明市场认为美国经济

和美元依然会继续保持强势一段时间。加之美国大选临近，目前我们认为美国

大选结束前，美联储很难降息。 

 

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，上周外资净流入 53 亿元。其他方面新发

基金、ETF 数据及两融资金等依然偏弱。 

在 4月下旬以来的高切低行情结束后，近期新出经济数据均不超预期，且

随着地缘政治利空频出和外需回落，市场对拉动经济最稳定的出口也预期降

低。投资者对投资、消费、出口三驾马车政策效果疑虑继续加深，甚至已经开

始交易三季度基本面继续下修。市场交易情绪持续萎缩，热点不持续且无主

线，市场阴跌中交易额逐渐接近 24 年 1 月低点（6500 亿左右）。但鉴于本轮

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

重大下行风险的判断，调整恶劣程度大概率会低于年初。业绩空窗期市场应会

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，短期寻找

具有 alpha 或者中长期 beta 层面看好的标的。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，资金持续流入

下估值提升明显，短期核心标的估值偏高，但仍可逢调整配置，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（地产链方面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。出口链方面，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，出口链高位标的预计将

继续承压，短期关注有中吉乌铁路开工催化的基建出海和机械设备出海中估值



合理的品种。成长方面继续关注政策持续支持的新型电网绩优标的和半导体核

心标的。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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