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PART 1 一周市场回顾



一周市场回顾

上周A股市场延续反弹趋势。尽管6月9日晚间美股大跌使得6月10日A股低开，但随后各大指数纷纷走高，北上资

金净买入额达116.22亿元，表明市场韧性犹存。风格方面，上周盘面轮动现象较为明显，前四个交易日中前期表现

相对较弱的大指数出现补涨、前期领涨的科创50指数则相对较弱，而周五盘中各大指数普反，科创50、创业板指等

偏成长风格的指数再度领涨。

海外方面，6月10日美国劳工部公布数据显示，五月CPI同比上涨8.6%，超出预期值8.3%，并创下1981年12月以

来新高；CPI环比增长1%，其中能源价格环比增长3.9%，食品价格上涨1.2%。即使在剔除了波动较大的能源和食品

后，五月核心CPI也较四月上涨了0.6%，高于0.5%的普遍预期。通胀数据的披露，不仅打击了投资者关于通胀见顶

的预期，也加剧了市场对美联储继续大幅加息的担忧。受此影响，上周五晚间十年期美债收益率升至3.15%，欧美

股市延续跌势。

6月14日至15日，美联储将召开六月议息会议。目前市场普遍预期六月和七月的议息会议将分别加息50BP，但对

于九月、十一月、十二月的加息预期则较为分散。因此除了本次会议的利率决议之外，市场也在等待本次会议透露

的美联储对下半年加息路径的规划。笔者认为，受制于高通胀的约束，美联储需尽快将基准利率提升至中性水平，

因此当前至三季度美股市场大概率还将面临紧缩加码、通胀高位和增速放缓的状况，预计美股整体将呈现振荡偏弱

的态势。就A股而言，虽然外资流入的节奏一定程度上会受到美股的影响，但如果国内稳增长政策持续发力、推动

基本面修复，则可以抵消外部紧缩的影响，进而缓解汇率和资金流向的压力。



PART 2 本周市场展望



本周市场展望

6月10日盘前统计局公布五月物价数据，数据显示CPI同比上涨2.1%、预期上涨2.2%、前期上涨2.1%， PPI同比上涨6.4%、

前值上涨8%。PPI增速延续回落，煤炭开采和洗选业价格、有色金属冶炼和压延加工业价格、黑色金属冶炼和压延加工业价格

均出现下降，反映实体投资增速依然较弱。随着PPI和CPI剪刀差逐渐收敛，上游原材料涨价挤压中下游行业利润的情况有望

减弱。盘后央行公布五月金融数据，数据显示M2同比增长11.1%、预期10.3%、前值10.5%，社融增量2.79万亿元、预期20300

亿元、前值9102亿元，新增人民币贷款1.89万亿元，预期1.223万亿元，前值6454亿元。从数据来看，五月社融总量数据大幅

改善，贡献主要来自于企业短期贷款和票据融资。由于实体融资需求依然较弱，居民贷款增长缓慢，因此社融信贷结构难言

改善，大量资金停留在金融体系。

自四月底中央政治局会议进一步加码稳增长、国内疫情防控取得进展的背景下，A股市场持续反弹，各大指数回升至四月

初左右的水平。风格方面，在经济增速偏弱，流动性充裕且不断改善，中小盘成长风格相对占优。因此期指方面表现为IC持

续跑赢IH和IF。当前市场已经积累了一定的反弹幅度，叠加起七月份中报预期以及八月份正式中报的逐渐临近，市场将更加

关注未来国内基本面的修复力度。预计在复工复产陆续推进的背景下，叠加一系列稳增长措施的落地，二季度将迎来经济底

和盈利底，市场的信心也将进一步增强。就短期而言，尽管国内外环境依然存在挑战，市场在演化过程中也可能存在一定反

复，但投资者不必再过度悲观。操作上，市场演化过程中或有振荡，但在国内疫情得到有效控制、稳增长预期强化的大前提

下，指数振荡后有望继续上行。建议投资者前期多单可部分止盈离场，逢指数大幅回调分批布局多单，不追高，注意风控、

控制好仓位。关注国内疫情防控进展。

风险点：美联储紧缩幅度超预期、地缘政治事件进一步恶化、中美摩擦加剧、国内稳增长力度不及预期



PART 3 A股数据跟踪



美股剧烈波动，A股继续反弹

图1：全球主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图2：A股主要指数表现

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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成交额回升至万亿之上，两融余额维持低位

图3：沪深300与两市成交额

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图4：沪深300与两融余额

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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沪深300指数 沪深两市成交额（亿元）
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北上资金大幅流入，新基金发行节奏缓慢

图5：沪深300与北上资金

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图6：每周新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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陆股通:当日买入成交净额(人民币) 沪深300指数
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周期风格表现突出，高市盈率指数延续强势

图7：中信风格指数

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图8：申万风格指数

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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周期板块领涨

图9：申万一级行业涨跌情况

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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PART 4 期指数据跟踪



贴水幅度收敛，移仓成本分化

图10：IF各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图11：IF当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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贴水幅度收敛，移仓成本回落

图12：IH各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图13：IH当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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贴水幅度收敛，移仓成本下降

图14：IC各合约升贴水

资料来源：同花顺iFinD，一德期货

图15：IC当月空单移仓成本

资料来源：同花顺iFinD，一德期货
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