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<<拨云见月，散雾观花>> 2016-06-06 

<<亦无欢喜亦无愁>> 2016-05-23 

 
  

登高望远 云雾将散 

——A股策略观点更新 

 

展望后市，短期内不确定因素还是较多的，像一些对市场影响较大的事情：

A 股能否纳入 MSCI 新兴市场指数、美联储 6 月是否加息都在本周才有定论，

本周市场大概率将在博弈中呈现震荡态势。待这些事件尘埃落定，市场有望

延续反弹的趋势，我们维持反弹总体幅度在 10%-15%的观点。 

 

 上周仅三个交易日，市场呈现窄幅震荡态势，成交金额依然很低。上证

指数收于 2927.16 点，周跌幅 0.39%；创业板指数收于 2186.55 点，周

跌幅 0.84%，中小板指数收于 6809.42 点，周涨幅为 0.1%。 

 经济方面，物价数据好于预期。5 月 CPI 同比略低于预期，预计二季度

物价保持温和增长。CPI 来看，食品价格是前期推升 CPI 的重要因素，

近期猪肉价格依然因供给因素保持强势，随着天气回暖，影响春季的气

候因素逐渐消除，但油价的上涨可能成为未来助推动力，油井供给的增

加值得关注；PPI 来看，工业品价格持续下降，PPI 虽有改善，但疲软

之势较难改变。 

 资金面方面，6 月流动性偏紧。从今年开始，央行将之前的差别准备金

动态调整和合意贷款管理机制，调整为“宏观审慎评估（MPA）体系”。

现在虽说美联储在 6 月份加息概率偏低，但是考虑到银行季末考核与宏

观审核评估体系（MPA）考核，6 月流动性依然会偏紧张。 

 事件方面，本周有三个事件值得关注。（1）A 股能否纳入 MSCI 新兴市

场指数，我们认为今年监管层针对去年 MSCI 提出的问题，努力对相关

制度进行了完善，A 股纳入 MSCI 新兴市场指数的概率较高。如果 A 股

纳入 MSCI，初始新增资金其实规模是有限的，更多能提振市场信心，

提升风险偏好。如果 A 股不能纳入 MSCI，我们觉得对市场的冲击其实

也是有限的，毕竟近一个多月以来市场只涨了 3 个多点。（2）美联储 6

月是否加息。综合考虑美联储官员对加息的态度、美国经济、6 月 23

日的英国脱欧公投以及今年的美国大选，我们认为美联储 6 月加息的概

率比较低。（3）欧洲杯效应是否存在，我们发现欧洲杯赛事期间和“赛

事+赛事后 1 个月”，市场跌多涨少，但是样本量较少。 

 市场自 5 与 9 日下跌以来，窄幅震荡了大半个月，在 5 月 31 日迎来一

个反弹，此后又在 2915 左右盘整了 6 个交易日。经济方面，物价数据

好于预期，预计二季度物价保持温和增长，PPI 虽有改善，但疲软之势

较难改变。资金面方面，6 月流动性依然偏紧，央行会延续“MLF+逆
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回购”的操作模式。展望后市，短期内不确定因素还是较多的，像一些

对市场影响较大的事情：A 股能否纳入 MSCI 新兴市场指数、美联储 6

月是否加息都在本周才有定论，本周市场大概率将在博弈中呈现震荡态

势。待这些事件尘埃落定，市场有望延续反弹的趋势，我们维持反弹总

体幅度在 10%-15%的观点，建议投资者均衡配置，适当参与反弹，建

议关注估值偏低，业绩稳健的优质蓝筹股。 

 



 

周报 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

目录 

1. 多维数据分析 ......................................................................................................................... 5 

2. 经济数据跟踪 ......................................................................................................................... 5 

3. 资金面跟踪 ............................................................................................................................. 5 

4. 重要事件跟踪 ......................................................................................................................... 6 

4.1 A 股能否纳入 MSCI 新兴市场指数 ................................................................................ 6 

4.2 美联储 6 月是否加息 ..................................................................................................... 6 

4.3 欧洲杯效应存在吗 ......................................................................................................... 7 

 



 

周报 

 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

图表目录 

表 1：欧洲杯赛事期间指数表现 ............................................................................................... 7 

表 2：欧洲杯赛事后加一个月指数表现 ................................................................................... 7 

 

  



 

周报 

 

长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

1.  多维数据分析 

沪深两市总体成交金额有所减少：6.6-6.8，全部 A 股成交金额为 1.58 万亿，日均环比下

降 6.56%；创业板成交金额 0.34 万亿，日均环比下降 4.91%；中小板成交金额 0.5264 万

亿，环比下降 0.61%。 

新增投资者数量有所减少：5.30-6.3，A 股新增投资者数量 32.66 万户，环比减少了 3.11%。 

融资融券余额有所增加：截止至 2016 年 6 月 7 日，两融余额为 8406.39 亿元，较上周余

额有所增加。其中融资余额 8382.78 亿元，较上周余额有所增加。 

银证转账：5.30-6.3 银证转账净流出 195 亿元，延续之前两周净流出态势，其中转入额 4810

亿元，转出额 5005 亿元。 

证券市场交易结算资金：5.30-6.3 证券市场交易结算资金日平均为 15930 亿元，较上周有

所增加。  

综述：上周仅三个交易日，沪深市场呈现窄幅震荡格局，全市场成交量稍微减少及融资

融券余额有所增加。新增投资者、银证转账和证券市场交易结算资金数据公布略有滞后，

但一定程度上领先于市场走势，这些数据表现较弱，后续密切跟踪其动向。 

 

2.  经济数据跟踪 

国家统计局于 6 月 9 日公布 2016 年 5 月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产者

出厂价格指数（PPI）数据。 

数据显示，CPI 环比下降 0.5%，同比上涨 2.0%；PPI 环比上涨 0.5%，同比下降 2.8%。5

月猪肉价格环比在继续上涨，成品油价格也两次提价，CPI 环比下降源于鲜菜价格的下降。

5 月 PPI 环比上涨，但是涨幅较上月收窄，源于部分工业行业价格涨幅缩小。 

预计二季度物价保持温和增长。CPI 来看，食品价格是前期推升 CPI 的重要因素，近期

猪肉价格依然因供给因素保持强势，随着天气回暖，影响春季的气候因素逐渐消除，但

油价的上涨可能成为未来助推动力，油井供给的增加值得关注；PPI 来看，工业品价格持

续下降，PPI 虽有改善，但疲软之势较难改变。 

 

3.  资金面跟踪 

央行再次进行 MLF 操作。央行 6 月 7 日公告称，为保持银行体系流动性合理充裕，央行

对 14 家金融机构开展中期借贷便利（MLF）操作共 2080 亿元，其中 3 个月 1232 亿元、

6 个月 115 亿元、1 年期 733 亿元，利率与上期持平，分别为 2.75%、2.85%、3.0%，引

导加大对国民经济重点领域和薄弱环节的支持力度。 

央行今年进行了 7 次 MLF 操作（含这次 MLF 操作），3 个月期的利率一直维持在 2.75%，

而 6 个月期的利率从 2 月开始维持在 2.85%，1 年期利率从 2 月开始维持在 3%。6 月 18

日有一笔 6 个月期限金额为 1000 亿元的 MLF 到期。 
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从今年开始，央行将之前的差别准备金动态调整和合意贷款管理机制，调整为“宏观审

慎评估（MPA）体系”。现在虽说美联储在 6 月份加息概率偏低，但是考虑到银行季末考

核与宏观审核评估体系（MPA）考核，6 月流动性依然会偏紧张。MLF 操作已然常态化，

本周的 2000 亿 MLF 操作意在缓解市场的流动性紧张的局面。预计 6 月逆回购的规模会

有所扩大，而央行采用“MLF+逆回购”的方式来保持适度的流动性将延续。 

 

4.  重要事件跟踪 

4.1  A 股能否纳入 MSCI 新兴市场指数 

MSCI 是一家提供全球指数及相关衍生金融产品标的国际公司，该公司推出的 MSCI 指数

被全球多数基金作为跟踪的依据，而其将于 6 月 15 日 MSCI 将公布最新一轮评估结果。 

前几年 A 股未能纳入 MSCI，主要是 A 股在资本管制、额度分配程序、投资收益权分配

方面存在不足。而今年以来监管层在这些方面努力完善了相关制度。2016 年 2 月《合格

境外机构投资者境内证券投资外汇管理规定》发布，该规定对于资本管制问题、额度分

配程序都有所改善。2016 年 5 月 6 日证监会周五例行发布会上对 QFII、RQFII 持有有关

问题作了集中答复，这些答复解决了投资收益所有权问题。2016 年 5 月 27 日，上交所发

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》，对重大资产重组等停复牌

作出新的规定。同日，深交所也发布了《上市公司停复牌业务备忘录》，对重大事项的最

长停牌时间、停牌行为的监督给出了明确的规范。这些制度的完善在很大程度上扫除了

纳入 MSCI 的障碍。 

今年监管层针对去年 MSCI 提出的问题，努力对相关制度进行了完善，A 股纳入 MSCI

新兴市场指数的概率较高。如果 A 股纳入 MSCI，初始新增资金其实规模是有限的，更

多能提振市场信心，提升风险偏好。如果 A 股不能纳入 MSCI，我们觉得对市场的冲击

其实也是有限的，毕竟近一个多月以来市场只涨了 3 个多点。 

4.2  美联储 6 月是否加息 

美联储议息会议将于 6 月 14-15 日举行，届时会公布 6 月利率决议。从美联储官员对加息

的态度、美国经济以及政治来看，我们认为 6 月加息的概率比较低。 

首先来看美联储官员对待加息的态度。耶伦 6 日在费城发表演讲的时候并没有给出加息

的时间表，仅表示从长期来看美联储将逐步加息，该讲话让鸽派预期升温。除耶伦外，

拥有投票权的美联储大佬还有九位，其中三位官员觉得不应过早加息，五位赞成加息，

有一位并未对短期货币政策发表看法，但是这些表态大多是在 5 月份。 

经济方面，美国 5 月非农数据远低于预期，美国 5 月非农就业人数仅仅增加 3.8 万人，创

下 2010 年 9 月以来最低每月增幅，远不及市场预期增加 16.0 万人。《华尔街日报》最新

调查则显示，绝大多数经济学家排除了 6 月加息可能，认为 6 月份将加息的比例从上次

调查的 31%骤降至仅有 6%。 

再考虑到 6 月 23 日的英国脱欧公投以及今年的美国大选这些政策方面的因素，美联储 6

月加息的概率比较低。 
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4.3  欧洲杯效应存在吗 

欧洲杯小组赛将于 6 月 10 日至 22 日举行，每组前 2 名和成绩较好的 4 支小组第三进入

16 强淘汰赛。1/8 决赛将于 6 月 25 日至 27 日举行；1/4 决赛将于 6 月 30 日至 7 月 3 日举

行，半决赛将于 7 月 6 日和 7 日举行，决赛将于 7 月 10 日在法兰西大球场举行（均为当

地时间）。 

重要的体育赛事可能会对投资者的行为产生影响，而今年有欧洲杯和奥运会两项重大赛

事出现，欧洲杯效应是否真的存在呢？2000 年以后的举行过 4 次欧洲杯，我们用历史数

据来说说话。 

首先观察赛事期间指数表现，其中上证综指和深证成指有 3 次下跌，赛事期间跌多涨少。 

表 1：欧洲杯赛事期间指数表现 

赛事期间指数表现 上证综指 深证成指 恒生指数 标普 500 纳斯达克 法国 CAC40 富时 100 德国 DAX 韩国综指 

2000-6-10 2000-7-2 1.44 2.10 0.22 -0.16 2.36 -1.57 -2.03 -4.91 -1.81 

2004-6-11 2004-7-3 -1.85 -0.28 -1.63 -0.98 0.34 -0.71 -1.75 -0.57 -3.44 

2008-6-7 2008-6-29 -17.46 -19.58 -9.67 -6.05 -6.42 -8.30 -6.38 -5.61 -8.07 

2012-6-9 2012-7-2 -2.43 -1.45 5.08 3.01 3.25 6.18 3.78 5.96 0.87 

资料来源：长城证券研究所、WIND 

然后将赛事后 1个月统计进去，情况依然是跌多涨少。 

表 2：欧洲杯赛事后加一个月指数表现 

赛事后加一个月指数表

现 

上证综

指 

深证成

指 

恒生指

数 

标普

500 

纳斯达

克 

法国

CAC40 

富时

100 

德国

DAX 

韩国综

指 

2000-6-10 2000-8-2 6.83  3.55  7.18  -1.25  -5.58  -0.29  -0.81  -1.96  -12.92  

2004-6-11 2004-8-3 -6.95  -5.10  -0.53  -3.24  -7.02  -1.63  -1.26  -3.59  -7.14  

2008-6-7 2008-7-29 -14.40  -16.55  -8.79  -7.16  -6.26  -9.90  -9.95  -5.95  -14.47  

2012-6-9 2012-8-2 -7.46  -7.33  6.42  2.97  1.80  5.92  4.18  7.75  1.84  

资料来源：长城证券研究所、WIND 

 

从我们统计的欧洲杯赛事来看，国内市场在赛事期间呈现跌多涨少的局面，但是统计样

本仅有 4 次，是否存在效应还要继续观察。同时下周叠加 A 股能否纳入 MSCI 新兴市场

指数以及美联储是否加息事件，走势不能单独来看欧洲杯效应。 
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