
社融数据走低，A 股有结构性亮点 

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，情绪较低迷。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/06/10-2024/06/14） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，通信（6.01%）、电子（4.67%）和计算机（3.66%）居

涨幅前二。交通运输（-3.72%）、农林牧渔（-2.99%）和食品饮料（-2.89%）

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：2024/06/10-2024/06/14） 



 

 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

5 月社融数据：前 5个月社会融资规模增量累计为 14.8 万亿元，比上年同

期少 2.52 万亿元（5月新增社融 2.07 万亿）。前 5个月人民币贷款增加 11.14

万亿元（5月新增人民币贷款 0.95 万亿）。M2 货币供应年率 7.0%，预期

7.1%，前值 7.2%；M1 年率-4.2%，预期-1.7%，前值-1.4%；M0 年率 11.7%，前

值 10.8%。数据均不及预期。尤其是市场最为关注的 M1 增速超预期回落，表明

当前内需不足问题依然严重。居民端资产负债表压力依旧，加杠杆意愿低。后

续，市场对 7月重要会议前出台类似降准降息的政策维稳的预期提高。 

5 月通胀数据：CPI 同增 0.3%，持平前值。PPI 同减 1.4%，环增 0.2%。结

果符合预期。CPI 方面，非食品价格环比-0.2%形成拖累。食品价格环比零增长

但高于过去 10 年环比均值-1.2%，形成上拉。猪肉价格上行趋势仍在支撑

CPI。PPI 方面虽然数据好转，但同比依然负增且依然呈现上游支撑特征。有色

和黑色系为主要支撑。环比下跌的行业主要有建材、锂电池、新能源汽车整

车、农副食品等。 

美国 5月 CPI 环增 0.01%，核心 CPI 环增 0.16%，数据不及预期。分项看，

5月 CPI 的不及预期几乎都来自于交运服务分项，本月环比回落 0.5%，其他项

目均符合预期，交运服务下降可能和美国一些暂时性扰动有关（如机票降

价），市场对此反应较平淡，而之后进行的美联储议息会议上，美联储态度偏

鹰，更新的点阵图将 2024 年底核心 PCE 同比从 2.6%上调至 2.8%，大多数委员

也并未修改利率预测。美国薪金、通胀和经济的强势并无根本性改变，我们依

然认为在美国大选结束前，美联储不会降息。 

 

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，降准降息

政策预期增加。从资金面看，上周外资净流出 218 亿元。其他方面新发基金、

ETF 数据及两融资金等依然偏弱。 

由于连续数月新出经济数据均不超预期、地缘政治利空频出和外需回落等

原因，市场开始交易三季度基本面继续下修。地产顺周期、出口链等方向压力

增加，资金在避险属性强的红利板块持续抱团，导致价值红利核心行业估值和

拥挤度一再提高，开始出现调整。在价值红利调整时，拥挤度和估值分位低且

政策预期高的科技板块获得资金青睐，短期内，由于重要会议临近，未充分演

绎的科技类行情有望持续。但也需要注意到多数科技企业基本面并无实质性好

转，资金博弈剧烈，在参与时要注意政策预期资金兑现节奏。仍可维持市场没

有有重大下行风险的判断，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，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（高估值和拥挤度下开始调整，但避险逻辑未破，短期规避价值红利核心

标的，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（较热的科技类标

的需注意公司基本面情况，根据基本面的不同确定参与节奏。地产链方面关注



地产数据转好情况和重要会议政策，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，需要加强关注个股 alpha）配置为主。 
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