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大盘放量上行  偏多思路参与 

  

 
主要观点  

  大盘放量上行 接近 3000 区域。本周大盘放量上行，周二大幅收高后维持高位震

荡走势。周一大盘低开后震荡回升，但尾盘小幅回落，各指数间走势略有分化，

大盘蓝筹走势偏强，中小板走势偏弱。周二大盘普涨，上证综指收盘涨幅接近百

点，券商板块、互联网金融等相关板块成为带动市场上涨的龙头，这可能与 A 股

在 6月可能纳入 MSCI 指数预期有关。此前交易所发布的停牌新规使得市场认为 A

股纳入 MSCI 的概率大幅提升，而经过 5月下跌横盘，市场短期也缺乏大幅向下

的动力，加之市场投资风险资产意愿较低，高收益债券和高信用等级债券的价差

达到高位，均值回归线下市场存在补仓的动力。A股放量上行下市场走势较为乐

观。随后几个交易日市场基本维持震荡，周五上证收盘于 2938.68，本周上涨

4.17%，日线站上 60 日均线。。 

    PMI 数据基本持平。国家统计局数据显示，5月官方制造业 PMI 50.1，与上月持

平。其中新订单指数为 50.7%，连续两个月回落，且与生产指数的差值有所扩大，

新出口订单指数也降至临界点。但财新的数据略有差异，财新中国 5月制造业 PMI

为 49.2，连续第二个月小幅回落，创下三个月新低，且连续 15 个月低于 50.0 临

界值。 

    长期制度建设利好市场 。股转系统发布新三板分层管理试行办法。深交所发布

《上海证券交易所上市公司筹划重大事项停复牌业务指引》和《上市公司停复牌

业务备忘录》 。停牌制度的规范可能与 A 股纳入 MSCI 有关，但即便 A股获得纳

入，其对市场提振主要体现在市场情绪上，短期是否带来增量资金依旧需要观察。

此外，据悉股指期货市场恢复将采取逐步松绑的形式，初期将仅对特殊法人客户

放宽限制，包括放开非套保日内开仓手数限制及下调保证金。 

    风险溢价处于高位 均值回归或带来机会。我们看到，利差在 4 月初开始一路大

幅攀升，对应股票市场则是震荡下跌，由于目前已经接近前期的高点，且利差存

在均值回归的特点，因此我们认为风险偏好的提升会带来股票市场的短期反弹。 

  建议偏多思路参与。本周锂电池开始降温，互联网、金融等板块接力成为活跃板

块。对后期观点维持偏于乐观的态度，主要逻辑还是在于市场风险偏好的均值回

归以及预期的带动。目前市场对股票的偏好较低，投资者持仓普遍较低，而市场

随时可能出现大幅反弹，周二的暴涨既是这种心态的反映。由于 6 月存在 A股纳

入 MSCI 以及后续深港通预期，因此市场依旧存在利多因素，短期市场情绪存在

转暖的可能，有望推动上证触及 3000 区域，维持偏多思路参与。 
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大盘放量上行 接近 3000 区域 

本周大盘放量上行，周二大幅收高后维持高位震荡走势。周一大盘低

开后震荡回升，但尾盘小幅回落，各指数间走势略有分化，大盘蓝筹走势

偏强，中小板走势偏弱。周二大盘普涨，上证综指收盘涨幅接近百点，券

商板块、互联网金融等相关板块成为带动市场上涨的龙头，这可能与A股

在6月可能纳入MSCI指数预期有关。此前交易所发布的停牌新规使得市场

认为A股纳入MSCI的概率大幅提升，而经过5月下跌横盘，市场短期也缺

乏大幅向下的动力，加之市场投资风险资产意愿较低，高收益债券和高信

用等级债券的价差达到高位，均值回归线下市场存在补仓的动力。A股放

量上行下市场走势较为乐观。随后几个交易日市场基本维持震荡，周五上

证收盘于2938.68，本周上涨4.17%，日线站上60日均线。 

本周锂电池开始降温，互联网、金融等板块接力成为活跃板块。对后

期观点维持偏于乐观的态度，主要逻辑还是在于市场风险偏好的均值回归

以及预期的带动。目前市场对股票的偏好较低，投资者持仓普遍较低，而

市场随时可能出现大幅反弹，周二的暴涨既是这种心态的反映。由于6月

存在A股纳入MSCI以及后续深港通预期，因此市场依旧存在利多因素，短

期市场情绪存在转暖的可能，有望推动上证触及3000区域，维持偏多思路

参与。 

图 1 IF1606  图 2 IF 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 3 IH1605  图 4 IH 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 IC1606  图 6 IC 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 

PMI 数据基本持平 

国家统计局数据显示，5月官方制造业PMI 50.1，与上月持平。其中

新订单指数为50.7%，连续两个月回落，且与生产指数的差值有所扩大，

新出口订单指数也降至临界点。 

从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订

单指数、供应商配送时间指数高于临界点，从业人员指数和原材料库存指

数低于临界点。 

但财新的数据略有差异，财新中国5月制造业PMI为49.2，连续第二个

月小幅回落，创下三个月新低，且连续15个月低于50.0临界值。 

图 7 PMI  图 8 财新 PMI  

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

长期制度建设利好市场  

股转系统发布新三板分层管理试行办法。分层管理将于6月27日起实

施；尚未正式挂牌的申请挂牌公司可按照《分层管理办法》的规定申请进

入创新层。 挂牌公司分层目的是为了处于不同发展阶段和具有不同市场
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需求的挂牌公司提供与之相适应的资本市场的平台，就市场层面的影响来

看，可能会对创业板估值形成一定的冲击，但仍然需要观察。 

深交所发布《上海证券交易所上市公司筹划重大事项停复牌业务指引》

和《上市公司停复牌业务备忘录》 ，严控停牌时限，加强对停复牌机制

的监管，其中指出，重大资产重组的停牌时间不超过3个月。停牌制度的

规范可能与A股纳入MSCI有关，但即便A股获得纳入，其对市场提振主要

体现在市场情绪上，短期是否带来增量资金依旧需要观察。 

此外，据悉股指期货市场恢复将采取逐步松绑的形式，初期将仅对特

殊法人客户放宽限制，包括放开非套保日内开仓手数限制及下调保证金。 

风险溢价处于高位 均值回归或带来机会 

我们用AA级中短期票据的收益率与AAA级中短期票据的收益率之差

来表征风险溢价。当市场风险偏好较高时，对AA级中短期票据的追逐会降

低其到期收益率，从而使得利差缩小；而当市场风险偏好较低时，则会抛

售低信用等级的票据，从而使得利差扩大。 

我们看到，利差在4月初开始一路大幅攀升，对应股票市场则是震荡

下跌，由于目前已经接近前期的高点，且利差存在均值回归的特点，因此

我们认为后期风险偏好的提升会带来股票市场的短期反弹。 

图 9 风险溢价  

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  

 

建议偏多思路参与 

考虑到4月经济数据走弱，5月的数据可能并不乐观，但PPI跌幅的收

窄对企业的盈利影响依旧较为正面，但不太可能出现大幅回升。一季度的

市场利率小幅回升，考虑到去年的高基数及对通胀的担忧，市场利率大幅

下行概率也较低。但目前市场风险偏好较低，若风险偏好均值回归，市场

短期可能会出现反弹，因此需要等待风险偏好均值回归的时机。 
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本周锂电池开始降温，互联网、金融等板块接力成为活跃板块。对后

期观点维持偏于乐观的态度，主要逻辑还是在于市场风险偏好的均值回归

以及预期的带动。目前市场对股票的偏好较低，投资者持仓普遍较低，而

市场随时可能出现大幅反弹，周二的暴涨既是这种心态的反映。由于6月

存在A股纳入MSCI以及后续深港通预期，因此市场依旧存在利多因素，短

期市场情绪存在转暖的可能，有望推动上证触及3000区域，维持偏多思路

参与。 

图 10 上证综指  图 11 IF 主力连续 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 12 IH 主力连续  图 13 IC 主力连续 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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