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梅雨初收时 

——A股策略观点更新 

 

在现在风险偏好已经非常低以及 6 月不确定因素消除的情况下，我们认为待

A 股消化英国脱欧这只黑天鹅以后，将迎来一个喘息的时间窗口，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。 

 

 市场呈现震荡态势。上证指数收于 2854.29 点，周跌幅 1.07%；创业板

指数收于 2127.37 点，周涨幅 0.21%。 

 资金面方面，央行对流动性支持加大。进入 6 月下旬，央行对流动性的

支持加大，本周央行连续五天实现净投放，累积投放 3400 亿元。 

 货币政策方面，下半年降息必要性低，降准或有可能。受到通胀压力、

资产价格、美联储加息预期等因素制约，利率进一步下行的空间受到制

约。银行表外资产的快速扩张降低了法定存款准备金率约束的有效性，

并导致“有效”准备金率显著下降，降准空间不大，但是英国脱欧，贬

值压力加大，降准预期将升温。 

 英国脱欧黑天鹅事件，更多影响 A 股短期风险偏好。英国脱离欧盟超

预期，英镑受到打压，美元指数走强。此次英国脱欧超预期，市场没有

price in，市场风险偏好将降低，预计人民币短期内偏弱势。人民币相对

贬值背景下，资本外逃将加剧，降准预期或有升温，利好债市。但对股

票市场而言更多影响的是短期风险偏好，不会改变 A 股震荡的格局。 

 受到银行季末考核影响，6 月资金面一般偏紧，而今年央行通过逆回购

持续向市场释放流动性，故今年 6 月资金紧张局面并未出现。今年 6 月

大事已经一一落地，MSCI 公布延迟中国纳入新兴市场指数，MSCI 闯

关失败；美联储 6 月议息会议宣布暂不加息；英国脱欧公投结束，脱欧

派胜利，决定退欧。在这些重磅事件冲击下，6 月市场呈现震荡整理态

势，震荡区间在 2800 到 2950 之间。英国脱欧这样黑天鹅爆出的情况下，

上证当日仅下跌了 1.3%。英国脱欧会影响 A 股短期风险偏好，但是其

实 A 股的风险偏好已经非常低了，所以边际影响并不大。在现在风险

偏好已经非常低以及 6 月不确定因素消除的情况下，我们认为待 A 股

消化英国脱欧这只黑天鹅以后，将迎来一个喘息的时间窗口，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。 
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1. 多维数据分析 

沪深两市总体成交金额有所增加：6.20-6.24，全部 A 股成交金额为 2.75 万亿，环比上升

0.37%；创业板成交金额 0.6 万亿，日均环比上升了 8.3%；中小板成交金额 0.88 万亿，

环比下降 0.78%。 

新增投资者数量有所增加：6.13-6.17，A 股新增投资者数量 37.99 万户，环比增加了 84.6%。 

融资融券余额有所增加：截止至 2016 年 6 月 23 日，两融余额为 8394.66 亿元，较上周余

额有所增加。其中融资余额 8368.91 亿元，较上周余额有所增加。 

银证转账：6.13-6.17 银证转账净流入 56 亿元，其中转入额 4994 亿元，转出额 4938 亿元。 

证券市场交易结算资金：6.13-6.17 证券市场交易结算资金日平均为 15758 亿元，较上周

有所减少。  

综述：沪深市场呈现震荡格局，全市场成交量稍微增加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. 中观行业跟踪 

上游：英国脱欧公投爆出黑天鹅，人民币相应贬值；大宗价格暴跌，油价高位稳定。煤

炭改革初见成效动力煤价格上涨。中游：国际货运回调，铁矿石和钢材价格走软；房地

产和基建投资继续增长，水泥回落；工程机械增速有所放缓，智能化是较好趋势；房地

产行情向二线转移。 下游：猪肉价格高位回落；房地产销售旺盛但家电随之回落，车市

持续增长，新能源汽车发展较好；纺织业柯桥指数回落；京东收购一号店，供应链金融

发展迅速。 

月度中观产业数据显示经济继续呈现低位震荡，部分行业景气度有所回升，但多数行业

景气度一般。投资拉动的产业增长明显。中观层面上，供给侧改革初见成效，新能源和

供应链发展较好。 

 

3. 资金面跟踪 

受到银行季末考核与宏观审核评估体系（MPA）考核影响，进入 6 月下旬，流动性有所

紧张，央行对流动性的支持加大。本周央行连续五天实现净投放，累积投放 3400 亿元，

五天的投放规模分别是 600 亿、350 亿、850 亿、300 亿、1300 亿。 

基数效应导致 M2 增速继续下滑，剔除证券保证金影响后，M2 增速依然较高。M1 和 M2

增速差创新高，流动性总体充裕，实体经济需求依然较弱。社融新增规模低于市场预期：

1）债券融资近六年来首次出现负值，而此前 12 个月的均值超 3000 亿元。如果加回地方

债，隐含的社融总规模仍不低。2）从表外融资来看，未贴现票据减少 5066 亿元，主要

和票据业务整顿有关。下半年货币政策相对上半年应该会有所收紧。 
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下半年降息必要性比较低，年初以来非金融企业部门的现金状况、盈利和偿债能力均已

有所改善。此外，地方债置换的加速进行已经将企业部门最“高风险”的债务转移到了

政府的资产负债表，同时降低了地方政府融资的平均成本。受到通胀压力、资产价格、

美联储加息预期等因素制约，利率进一步下行的空间受到制约。 

下半年降准或有可能。银行表外资产的快速扩张降低了法定存款准备金率约束的有效性，

并导致“有效”准备金率显著下降，降准空间不大，但是英国脱欧，贬值压力加大，降

准预期将升温。。 

 

4. 海外：英国脱欧公投脱欧派胜利 

6 月 24 日，英国脱欧公投脱欧派胜利，决定退欧，英国公投一共 382 个投票区。其中支

持脱欧 17,410,742 人，占比 51.9%，支持留欧 16,141,241 人，占比 48.1%，投票率 72%，

为自 1992 以来英国全国范围内投票率最高的一次投票。 

此次留欧投票数严重低于预期，几个重要选区，如 NEWCASTLE，预计留欧派大胜却只

以微弱领先优势取胜，显示完全与民调相反的结果。英国与欧陆矛盾较深，而欧洲经济

危机对英国的影响显然是负面的，造成了英国中下层人民的生活质量大幅下降。此次矛

盾显性化只是把英国加入欧盟后的利益不均表达了出来。英镑前一周逐渐走高，但开票

后便一路下跌，因提前透支了预期而不支。 

人民币贬值压力较大。英国脱离欧盟超预期，英镑受到打压，美元指数走强，离岸人民

币下行，离岸人民币一度跌破 6.64，在岸人民币逐步跌破 6.62。此次英国脱欧超预期，

市场没有 price in，市场风险偏好将降低，预计人民币短期内偏弱势。人民币相对贬值背

景下，资本外逃将加剧，降准预期或有升温，利好债市。但对股票市场而言更多影响的

是短期风险偏好，不会改变 A 股震荡的格局。 

 

5. 投资日历 

5.1 上周焦点 

【工业 4.0】夏季达沃斯论坛于本周召开，本届论坛主题为“第四次工业革命：转型的力

量”；此外，2016 年北京国际智能制造装备产业展览会也于本周召开，目标是顺应国际工

业 4.0 发展，实施《中国制造 2025》规划纲要及工业和信息化部智能装备发展指导意见，

建议投资者关注工业 4.0 相关板块 。 

【网络安全板块】第四届中国网络安全大会（NSC2016）于本周举行，建议投资者关注

网络安全相关投资机会。 

【云计算板块】2016 第十五届中国国际云计算与物联网博览会于本周举行，这是中国最

具影响力的云计算技术展会，建议投资者关注云计算、大数据相关投资机会。 

【体育板块】国务院印发《全民健身计划（2016-2020 年）》，要求到 2020 年，体育消费

总规模达到 1.5 万亿元，鼓励和引导地方政府加大对全民健身的财政投入，建议投资者重

点关注。 
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【一带一路】本周习近平访问波兰，希望以中欧班列为代表的合作项目能够在双方共建

“一带一路”过程中发挥带头作用；习近平会见巴基斯坦总统，强调深化务实合作，重

点推动中巴经济走廊建设；此外，习近平在塔什干乌兹别克斯坦发表题为《携手共创丝

绸之路新辉煌》的重要演讲，推动“一带一路”建设向更高水平、更广空间迈进，建议

投资者关注。 

5.2 本周焦点 

【新能源板块】国际汽车新能源及智能技术展览会、国际新能源产业大会将于下周召开，

建议投资者持续关注新能源相关投资机会。 

【OLED 板块】2016 中国国际 OLED 产业大会将于下周召开，此次产业盛会是全球首届

大型高规格 OLED 技术和产业专题研讨大会，具有涵盖“国际到国内”、“上游到下游”、

“玻璃到柔性”和“产、学、研、政、经”五位一体等四大亮点，在全球范围内将受到

高度关注和支持，建议投资者关注。 

【智能装备板块】第三届世界机器人及智能装备产业博览会、2016 中国智能硬件投资峰

会将于下周召开，建议投资者关注智能装备相关投资机会。 

图 1：6 月投资日历 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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