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至6月9日，沪深300市盈率18.16，市净率1.68倍，市净率5年百分位数90%，10年百分位
数76%，处于周期波动中的向上阶段，明显高于中值。因打破刚兑，利率长期趋势走低，
房地产分化整体前景不佳，估值中值有上移可能，当前位置出现估值尖顶可能不大。

货币政策不急转弯，比2020年收紧。这轮流动性拐点，顶部向下斜率将较缓。

M2同比增长8.1%，M1同比增长6.2%，人民币贷款余额同比增长12.6%，社会融资规模同比
增长11.7%，均持续回落。4月企业中长期贷款新增6605亿元，同比多增1058亿元，已经
连续14个月多增，实体经济持续的复苏势头和强劲的融资需求。

经济增长可能见顶。消费离正常值8%相差较远，基本恢复之前，经济增速下降也是很缓
慢的。1-4月份，规模以上工业企业实现利润同比增长1.06倍，比2019年1－4月份增长
49.6%，两年平均增长22.3%。1-3月份比2019年1-3月份增长50.2%，两年平均增长
22.6%。消费大幅回落，出口下降，远超预期。

沪深300长期趋势上涨；中期趋势向上：向上突破4883-51810震荡区间，中期调整结束可
能大；短线趋势震荡向上：30分钟30、60均线空头排列，60均线向下，维持短线向上观
点。IH走势最弱，IC走势最强，但波动性较小。

建议观望，或持有IC、IF多单。

欧美退出宽松政策、美股大幅调整。
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至6月9日，沪深300市盈率18.16，市净率1.68倍，市净率5年百分位数90%，10年百分位数76%，处于周期波动中的向上阶段，明显高于中值。因

打破刚兑，利率长期趋势走低，房地产分化整体前景不佳，估值中值有上移可能，当前位置出现估值尖顶可能不大。

估值

图1：沪深300市净率（周）

红塔期货有限责任公司

数据来源：Wind
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货币

图2：M1与M2增速 图3：短期利率与长期利率

红塔期货有限责任公司

M2同比增长8.1%，M1同比增长6.2%，人民币贷款余额同比增长12.6%，社会融资规模同比增长11.7%，均持续回落。4月企业中长期贷款新增6605

亿元，同比多增1058亿元，已经连续14个月多增，实体经济持续的复苏势头和强劲的融资需求。这轮流动性拐点，顶部向下斜率将较缓。
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宏观经济

图4：工业企业利润 图5：PMI指数

红塔期货有限责任公司

1－4月份，规模以上工业企业实现利润同比增长1.06倍，比2019年1－4月份增长49.6%，两年平均增长22.3%。1－3月份比2019年1－3月份增长

50.2%，两年平均增长22.6%。4月份，规模以上工业企业实现利润同比增长57%。

5月中国制造业采购经理人指数为51.0%，较上月下滑0.1个百分点。
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宏观经济

图6：房地产投资与销售面积 图7：汽车销售

红塔期货有限责任公司

1-4月全国商品房销售面积同比增长48.1%，两年平均增长9.3%，比1-3月下降0.6个一个百分点。

中汽协：4月汽车产销同比增长6.3%和8.6%，环比下降9.3%和10.8%，产销环比和同比均呈较快增长。
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宏观经济

图8：固定资产投资 图9：社会消费品零售总额

红塔期货有限责任公司

1-4月份，全国固定资产投资同比增长19.9%，环比增长1.49%。两年平均增长3.9%，比1-3月提高1个百分点。

4月社会消费品零售总额环比增长0.32%，同比17.7%，大幅弱于市场预期，两年复合年化增速4.3%，较3月回落2.0个百分点。年初受疫情影响的

部分消费需求在3月份释放，通胀影响汽车、家电消费。
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美元计价下，2021年5月我国出口总额同比增长27.9%（前值32.3%），不及市场预期的31.9%；进口同比增长51.1%（前值43.1%）。5月贸易顺差

进一步扩大至455.4亿美元。

宏观经济

图10：美元价进出口同比

红塔期货有限责任公司
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宏观经济

图11：CPI同比 图12：PPI同比

红塔期货有限责任公司

统计局：4月CPI同比上涨1.3%，PPI同比上涨9.0%。
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技术分析

图2：沪深300 图3：IF指数30分钟

红塔期货有限责任公司

沪深300长期趋势上涨；中期趋势向上：向上突破4883-51810震荡区间，中期调整结束可能大；短线趋势震荡向上：30分钟30、60均线空头排列

，60均线向下，维持短线向上观点。IH走势最弱，IC走势最强，但波动性较小。

建议观望，或持有IC、IF多单。
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