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股指 风险偏好
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中期偏弱
2023.6.14

至6月13日，沪深300滚动市盈率11.1，百分位数23.1%；市净率1.33，百分位数7.7%，处
于偏低区间。大类资产比较，短期债强股弱；长期股票有一定性价比。

国内银行间资金紧张有所缓解，3月同业拆借回落。

国内宽货币，紧信用尾声，借款人缺位，货币向信用的传导不畅。

5月，社会融资规模增量为1.56万亿元，比上年同期少1.31万亿元。5月末，社会融资规
模存量为361.42万亿元，同比增长9.5%，前值10%；广义货币(M2)同比增长11.6%，前值
12.4%；狭义货币(M1)同比增长4.7%，前值5.3%。居民部门短期贷款、中长期贷款继续处
在低位。

经济复苏，复苏动力有所减弱，引发市场担心。5月官方制造业PMI 48.8，较上月降0.4
个百分点。非制造业商务活动指数为54.5%，比上月下降1.9个百分点。市场需求不足愈
发明显。

沪深300指数长期趋势：65、144日空头排列，144日均线向上，65日均线向下，再次跌破
3500可能极小，长线偏多；中期趋势：30日均线向下，整个调整呈3浪结构，对前升浪
100%回撤，中线偏弱；短期趋势：10日均线向上，短线震荡。

结合基本面，估值低位，当前市场关注经济复苏放缓，中期震荡偏弱可能大。股债性价
比持续提升，股票下跌空间有限。

风险因素：美国地区银行风险、中美利差变化
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风险偏好

图1：沪深300市盈率（TTM）

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

至6月13日，沪深300滚动市盈率11.1，百分位数23.1%；市净率1.33，百分位数7.7%，处于偏低区间。

大类资产比较：当前资金看重安全，债券、理财产品受追捧，长期看总要寻找高收益机会；10年期国债处于历史低位，国债收益率将呈现“上

有顶、下有底”走势；房价全球城市前列，城市分化严重，确定性下降；股票长期有一定性价比。
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风险偏好

图2：上海同业拆借1月、3月 图3：中、美十年期国债

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

市场焦点是“复苏放缓”。资金回流理财市场，资本市场，债强股弱。

国内银行间资金紧张有所缓解，3月同业拆借持续回落。
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货币与信用

图4：社融规模存量增速 图5：M1同比、M2同比

数据来源：同花顺  红塔期货有限责任公司

国内宽货币，紧信用尾声，借款人缺位，货币向信用的传导不畅。这里房地产贷款是关键，影响货币向信用传导的流畅与否。

5月，我国人民币贷款增加1.36万亿元，同比少增5418亿元；社会融资规模增量为1.56万亿元，比上年同期少1.31万亿元。5月末，社会融资规

模存量为361.42万亿元，同比增长9.5%，前值10%；广义货币(M2)余额282.05万亿元，同比增长11.6%，前值12.4%；狭义货币(M1)余额67.53万

亿元,同比增长4.7%，前值5.3%。各分项中，实体信贷、企业债券与政府债券同比少增较多，是主要拖累项。居民部门短期贷款、中长期贷款继

续处在低位。
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经济复苏放缓

图6：工业企业利润累计同比 图7：PMI指数

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

复苏动力有所减弱，引发市场担心。

统计局：1—4月份，全国规模以上工业企业实现利润总额20328.8亿元，同比下降20.6%。4月利润当月同比下降18.2%。

5月官方制造业PMI 48.8，较上月降0.4个百分点。非制造业商务活动指数为54.5%，比上月下降1.9个百分点。市场需求不足愈发明显。5月服务

业、建筑业和制造业新订单分别下行6.9、4.0和0.5pct，三者均已低于荣枯线。
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经济复苏放缓

图8：商品房销售面积累计同比 图9：汽车销售、出口量同比

数据来源：同花顺、中汽协 红塔期货有限责任公司

1-4月份商品房销售面积同比下降0.4%，降幅较前3月收窄1.4个百分点。据此推算，4月份商品房销售面积当月同比增长4.6%，考虑到去年4月异

常低的基数，增速偏低。

5月汽车产销分别完成233.3万辆和238.2万辆，环比分别增长9.4%和10.3%，同比分别增长21.1%和27.9%。新能源汽车销量同比增60.2％，市场

占有率达到30.1%。
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经济复苏放缓

图10：固定资产投资同比 图11：社会消费品零售总额同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

剔除基数效应后，4月经济数据与之前发布的4月PMI、出口、通胀、地产数据提示方向一致，颓势较明显。环比数据更明显，工业增加值、固定

资产投资环比下降了0.47%和0.64%，呈现环比负增长。2011年以来工业增加值只有四次环比负增长，前三次均与疫情影响有关。

4月社零消费同比直观读数18.4%，但两年复合增长已经连续第二个月低于5%。社零总额环比增长0.49%，较3月（0.78%）增速下滑。

据测算，4月固定资产投资完成额当月同比3.6%，较3月下降1.1个百分点。其中，制造业投资当月同比5.3%，前值6.2%；狭义基建投资当月同比

7.9%，前值8.7%；房地产开发投资累计同比-7.2%，前值-5.8%。
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经济复苏放缓

图12：美元价进出口同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

海关总署发布数据显示，按美元计价，今年5月份我国进出口5011.9亿美元，同比下降6.2%。其中，出口2835亿美元，同比下降7.5%，预期下降

1.8%，为3个月来首次下滑；进口2176.9亿美元，同比下降4.5%，预期下降8%；贸易顺差658.1亿美元，收窄16.1%。5月出口增速回落更多源于

非欧美、非东盟以外的其他海外市场。三大国别之外的其他海外市场对5月的出口增速拖累了9.4个百分点，接近于5月出口增速回落幅度的六成

。
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技术分析

图13：沪深300指数月线 图14：沪深300日线

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

沪深300指数长期趋势：65、144日空头排列，144日均线向上，65日均线向下，再次跌破3500可能极小，长线偏多；中期趋势：30日均线向下，
整个调整呈3浪结构，对前升浪100%回撤，中线偏弱；短期趋势：10日均线向上，短线震荡，等待方向出现。创业板年内新低附近，上证指数较
强，缺口下方震荡。

结合基本面，估值低位，当前市场关注经济复苏放缓，中期偏弱可能大。股债性价比持续提升，股票下跌空间有限。
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