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股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

“聪明钱” 卷土重来 A股6月或有转机

□本报记者 牛仲逸

在经历4月、5月份净流出后，6月首个

交易日，北上资金持续涌入A股，除了继续

加仓中国平安、 民生银行等金融股外，贵

州茅台、 格力电器等消费股也重获净流

入。 上证50指数上涨0.52%。

分析人士指出， 继5月MSCI提高A股

纳入因子至10%后， 富时罗素6月将首次

纳入A股， 在增量资金带动下，A股6月有

望迎来转机。

北上资金大幅流入

6月3日， 上证指数下跌0.3%， 报收

2890.08点，创业板指数下跌0.99%。 盘面

亮点当属北上资金再现净流入。

Wind数据显示，3日北上资金净流入

44.07亿元，沪股通方向净流入39.03亿元，

深股通方向净流入5.04亿元。

值得注意的是， 虽然5月份北上资金

大幅流出A股， 但上周最后一个交易日北

上资金流出脚步已明显放缓，并且沪股通

方向已经扭转局势，净买入3.35亿元。

“对于北上资金重新净流入A股并不

感到意外，持续调整后，A股估值端优势再

度显现出吸引力。 ” 一市场人士向中国证

券报记者表示，北上资金整体持仓的估值

水平已接近底部位置，这或许意味着北上

资金对部分“较贵” 品种的换仓已接近尾

声，权重龙头的压力可能将逐步释放。

据中泰证券策略研究统计，对比目前

A股市场的主要指数 （上证综指、 沪深

300、全A指数、创业板综指等等）与国际

上主流指数的估值水平，除了创业板综指

处于历史60%以上分位，与标普500、纳斯

达克指数和道琼斯工业指数类似之外，其

他指数均处于历史25%分位以下， 与俄罗

斯RTS等指数的估值水平差不多。

此外，5月25日，全球第二大指数公司

富时罗素正式公布A股“入富” 最终名单，

第一阶段A股纳入富时罗素的纳入因子为

25%，并将分三步走：第一步将于6月21日

收盘后正式生效，纳入20%；第二步将于9

月20日收盘后正式生效，纳入40%；第三

步将于2020年3月20日收盘后正式生效，

纳入最后的40%。

华泰证券策略研究表示，虽然前期北

上资金大幅流出， 但5月末MSCI提升A股

纳入因子、6月A股“入富” ，同时良好的经

济基本面将继续为人民币汇率提供根本

支撑等， 外资大幅流出现象或将缓解，并

有望转为净流入。 中长期看，受益于我国

资本市场的进一步改革和开放，外资长期

保持净流入的趋势未变， 外资在A股市场

的定价权有望进一步提升。

犹豫心态望缓解

沪指自4月8日见3288点的这波调

整，从运行情况看，可以分为三个阶段。

第一个阶段是4月22日-4月30日， 调整

诱因来自两方面： 一是前期利好因素从

流动性到基本面改善预期均逐步兑现；

二是一季度股市快速上涨后， 技术上确

实有调整需要。

第二个阶段是5月6日-5月17日，在

外部事件冲击下， 不确定性左右了市场

情绪。

第三阶段则是5月18日以来至今，沪

指企稳后陷入盘整区间，市场成交量整体

萎缩，反映出投资者观望情绪犹存。

那么进入6月后， 市场观望情绪能够

有所改善？对此，银河证券策略分析师洪亮

表示，6月是业绩真空期，基本面数据对股

市的影响不大， 主要还是投资者情绪和风

险偏好引导。在投资情绪方面，受全球避险

情绪升温影响，投资者情绪不太乐观，对市

场有一定负面影响但有限。此外，外部事件

的悲观预期已基本反映在股价，6月大概

率不会再有过多负面影响。

新时代证券策略分析师樊继拓表示，

目前市场所认知的几个利空，大多是2018

年的已知利空， 虽然二季度依然会压制市

场，但不会改变熊转牛的格局。

至于6月A股走势研判，中信证券最新

策略报告指出，底线思维下，A股离市场底

线已经很近， 且5月中旬以来一直运行在

风险收益较优的战略配置区间。 进入6月

后， 预计压制A股估值的主要因素将陆续

迎来转机，以时间换空间后，市场会逐渐步

入上行通道，兑现配置价值。

东莞证券策略分析师费小平表示，从

2019年6月市场环境来看， 全球宏观经济

数据偏弱，外围事件仍有不确定性，不过国

内政策面已经偏向积极，逆周期调控力度

加大，减税降费力度持续，有助于经济适度

走稳；产业资金继续净减持，但北向资金流

出压力可能适度减弱。 整体来看，大盘震

荡回落，技术面仍偏弱，不过年线附近仍有

支持。 政策积极信号增强，央行加大逆周

期调控力度， 而国内A股国际化持续推进

有助于缓解北向资金流向变化，随着市场

抛压释放， 预计6月份大盘有望迎来小幅

震荡修复态势，有望适度走稳。

紧握成长股主线

近期市场虽然整体呈现区间震荡，但

结构性机会突出，说明市场仍有做多积极

性， 在此背景下，6月份A股有哪些投资机

会值得关注？

展望6月， 兴业证券策略分析师王德

伦表示，整体市场仍处于基本面预期、风险

偏好与流动性相互博弈，在震荡、波动中把

握确定性、结构性机会。 具备安全边际、低

风险偏好者可关注金融、黄金；弹性品种可

关注自主可控、国产替代等方向。

洪亮表示，虽然近期市场震荡调整，且

板块轮转较快， 但成长为主线的趋势较为

明显。 建议成长做主线，金融做底仓。

国元证券策略研究指出，寻找经济增长

亮点，结合内需改善，关键仍在大消费和高

端制造的双升级。 结合前期的市场热点与估

值修复水平， 符合国家产业政策扶持方向，

科技板块、 人工智能等新经济板块发展可

期。 风格上，关注市场热点扩散。 投资方向

上，关键字仍是“内需动力+国产自主” ：首

先，从市场热点角度，关注外部事件辐射的

相关行业；其次，避险功能较强的低估值蓝

筹板块，如消费类行业中的食品饮料、农业

（猪、鸡等），以及非银金融、黄金等板块；最

后，从产业升级趋势上具有确定性的核心板

块与主题，如人工智能、国企改革等。

5G商用进程加速 通信板块后市看好

□本报记者 吴玉华

昨日，两市冲高回落，继续调整，但申

万通信行业上涨1.47%， 行业涨幅位列行

业板块第一位。 板块内华脉科技、中通国

脉、汇源通信、纵横通信、欣天科技、中光

防雷等多股涨停，新易盛、天喻信息、神宇

股份等个股也均有所上涨。 对于通信行

业，西南证券表示，外部环境变化导致板

块反复震荡，之后多重因素共振有望再次

推动板块向上，继续看好行业相关机会。

5G商用进程加速

近期，受外部因素影响，通信行业板

块持续震荡，近二十个交易日以来，申万

通信行业指数累计上涨1.73%， 表现强于

大盘。 上周，通信行业活跃度已有所上升，

申万通信行业指数上涨2.59%，为连续5周

收阴后，首度周线收阳。 昨日为本周第一

个交易日，通信行业板块在消息面的影响

下再度活跃，上涨1.47%。

业内人士指出，近期行业受多重外部

因素困扰，但运营商资本开始企稳进入向

上周期。 数据显示，2019年中国移动的资

本开支约为1669亿元，中国电信的资本开

支为780亿元，中国联通的资本开支为580

亿元， 三家今年的资本开支总额将超过

3000亿元，下半年电信行业业绩可能出现

大幅增长。

同时，近日工信部表示目前5G系统、芯

片、终端等产业链主要环节已基本达到商用

水平，具备了商用部署条件。 6月3日，据新华

社报道，工信部表示，近期将发放5G商用牌

照，我国将正式进入5G商用元年。

西南证券表示，从情绪、投资、政策、

产业等多方面条件来看，通信板块有望重

复2018年走势，继续看好通信板块机会。

中信建投证券表示，随着市场对外部

因素悲观预期的逐步消化，短期可能进入

震荡，但中国的5G进展今年预计不会受到

实质影响，相反可能进一步提速。 依然建

议重视5G的投资机会，尤其是中国运营商

作为国有企业，有逆周期调节、加大投资

助力经济发展的使命。

行业向好逻辑不变

从行业表现来看，近期通信行业板块

多次活跃，5月27日申万通信行业指数上

涨3.55%， 昨日申万通信行业指数上涨

1.47%，涨幅位居行业首位。

对于通信行业板块的投资，万联证券

表示，由于中国在全球5G部署竞赛中处于

领先地位，且自主话语权不断加强，在板

块成分公司业绩转好的驱动下，预计板块

中长期向好逻辑不变。

银河证券表示，通信业是我国现阶段

最具成长性的关键基础产业，对经济转型

升级具有重要支撑作用，其重要性和景气

度必将达到空前高度。 2019年将成为我国

5G商用元年，5G建设初期主设备商受益

确定性强。 此外，光纤光缆和基站需求有

望随5G建网周期的开启而回升。

爱建证券表示，目前5G投资方向主体

仍然是国产替代，自主可控为主，承载网

将是5G建设来临前先行受益的领域。拥有

自主知识产权的5G光模块、光芯片、设备

厂商将在未来建设中受益。

天风证券表示， 中国5G网络建设目前

仍按照既定计划前行，2019年运营商5G投

资启动，整体资本开支计划触底回升，产业

链有望迎来景气向上周期。结合近期外部因

素的演变，仍旧维持板块震荡向上的判断。

逆市走强

贵金属板块再受关注

□本报记者 黎旅嘉

昨日两市高开低走，整体回

落，谨慎情绪再起。 在这样的背

景下，全天表现相对强势的贵金

属板块吸引到不少投资者关注。

截至收盘， 贵金属指数涨幅

3.08%，在昨日主题行业中涨幅

居于首位。

分析人士认为， 从形态上

看，在此前长期震荡后，金价筑

底态势明显；而在当下全球风险

偏好回落背景下，近几日金价的

拉升同样表明部分投资者对黄

金类资产青睐有加。上述种种有

利因素有望间接推动A股市场

中相关个股的上涨。

板块逆势逞强

昨日，两市高开低走。 截至

收盘， 主要指数中除上证50和

沪深300外，均出现不同程度下

跌。 相比之下，黄金股的表现却

较为“抢眼” 。 早盘贵金属指数

即大幅高开，截至收盘，Wind贵

金属板块以3.08%的涨幅位列

主题行业榜首。

从昨日主题行业内部个股

的表现来看，Wind数据显示，行

业板块11只成分股中10只出现

上涨，其中荣华实业涨停，恒邦

股份、赤峰黄金涨幅均逾5%。值

得一提的是，早盘贵金属指数高

开后进一步走强，此后指数维持

强势，而前天板块成交量也在此

前低位基础上出现明显放大，这

也为后市板块进一步走强提供

了动力。

市场普遍认为，推动近期黄

金类资产走升的动力来自以下

方面。

首先，市场的波动加大了投

资者对于美联储降息的预期。近

期美股连续下跌，上周五，纽约

股市三大股指全线下挫，跌幅均

超过1%。芝商所CME利率观察

工具Fed� Watch显示， 美联储

年内降息的概率已升至82%，降

息两次及以上的概率已从4月

底的23.2%飙升至42.7%。

其次，近期美国国债市场也

发出警告信号，美国3个月期国

债收益率与10年期国债收益率

再次出现倒挂， 息差扩大至

2007年以来最高水平， 暗示经

济衰退几率上升。而较低的债券

收益率降低了持有无息黄金的

机会成本，侧面支撑金价。

在此背景下， 分析人士指

出，避险因素也促使投资者转向

黄金这一传统避险资产，近期金

价在此前低位基础上获得支撑，

而黄金板块的配置价值也愈发

凸显。

持续性仍待观察

当前黄金“避风港” 的价值

再度受到市场认可，在近期盘面

中，黄金股也有所表现。 但需要

注意的是，此前金市就曾一再上

演“买预期，卖事实” 的戏码，这

也使得贵金属板块的表现极不

稳定，容易出现急涨急跌，因而

后市板块延续性仍有待进一步

观察。

从资金面的情况来看，昨日

贵金属板块的走强与资金流入间

的关系可谓密不可分。数据显示，

昨日申万二级行业中黄金板块全

天获得4.47亿元的主力资金净流

入， 成为104个申万二级板块中

净流入居首的板块。 而值得一提

的是，昨日山东黄金、紫金矿业净

流入金额均超过亿元。 这显示在

资金关注板块的同时对于个股上

仍存在一定取舍。

国泰君安证券认为，目前美

国10年期国债利率与短期利率

已经全部倒挂，在第一季度经济

数据尚可的情况下，市场对于美

国经济衰退的担忧继续加重。而

美国中期下滑的逻辑依然存在，

黄金价格仍然有望走出中期行

情，但期间预期波动需要多加注

意。 目前来看，美联储加息预期

及美股潜在的调整有望驱动黄

金短期价格。

整体而言，在多空因素交织

的背景下，不少机构看好金价上

涨空间，黄金板块后市也被不少

投资者所看好。 不过，分析人士

指出，短期因素能否持续推升金

价继而推动板块后市持续上涨

或仍有待进一步观察。

下半年或现盈利拐点

港股价值主线已可布局

□本报记者 陈晓刚

受基本面不确定性增加、外

围市场走弱等因素影响， 港股近

期持续下滑，5月份恒指累计跌

9.42%，创去年10月以来最大月度

跌幅。 6月的第一个交易日，恒指

略有企稳，微跌0.03%至26893.86

点，连续四个交易日下跌。

从市场表现看，5月上涨的

板块不多，港股市场总体已转向

防御。 特别是6月份，仍有诸多

不确定性因素可能继续发酵，对

于市场的负面影响显而易见。但

是市场人士认为，追涨杀跌的操

作策略已不足取，港股企业有望

在下半年出现盈利拐点，而市场

也有望迎来拐点，已可根据价值

主线展开布局。

调整将是近期主旋律

数据显示，5月恒指收报于

26901.1点，累计跌9.42%；国企

指数报收于10387.2点， 累计跌

10.01%。 值得注意的是，尽管港

股当月表现为七年来最差的5月

份表现，但彭博数据显示内地投

资者通过港股通当月净买入升

至229.6亿港元，创下2018年2月

以来最高单月纪录，同时也是港

股通连续第三个月出现净买入。

在板块方面，5月份手机硬

件、5G概念、信息科技、出口、汽

车、 博彩板块领跌港股大市；公

用、房地产信托、必需消费品等

少数板块则逆市走稳。

招银国际提供的数据显示，

恒指成分股的预测市盈率目前

大约10.6倍， 若按历史数据估

算， 近年来往往跌至10倍以下

才算见底， 目前水平未算低估，

在负面因素汇集的背景下，相信

估值仍有下调压力。

平安证券 (香港)分析师郭

冰桦认为，暂时来说港股经历5

月一波下跌浪后，已逐步消化基

本面的不确定因素，但能否企稳

回升，还要进一步观察。 进入6

月，港股反弹的空间和持久力有

限，市场调整仍会是未来一段时

间的主旋律，投资者仍需控制仓

位参与，不宜追涨杀跌。

围绕价值主线

在板块配置方面，郭冰桦建

议在市场波动率上行的背景下，

加配港股中高股息、低波动的防

守板块个股来对冲。 此外，投资

者可关注具有制造业升级和科

技创新因素的行业龙头，把握回

调机会逢低布局。

长江证券分析师张宇生认

为，国内经济短期仍面临较大的

下行压力，在经济基本面趋弱的

背景之下，港股企业上半年的盈

利增长存在一定的不确定性，叠

加去年上半年的高基数，中报增

长压力可能较为明显，这将成为

未来一两个月内制约港股的重

要因素。但是随着政策的发力和

信用环境的修复，港股企业仍有

望在下半年出现盈利拐点，而市

场也有望迎来拐点。 他指出，目

前弱市环境下可关注盈利稳健

的行业，如盈利预期仍在上调的

房地产、电信服务等行业以及具

有防守性的公用事业、香港本地

股等。

广发证券分析师廖凌指出，

对港股中期走势仍然看好，当前

估值仍属于长线资金配置的

“舒适区” ， 而跨境资金和南下

资金中长期增配港股的趋势并

未改变。但近期市场波动性有所

上升，在外部风险加剧、人民币

和港元贬值背景下，或使得港股

市场面临阶段性冲击。下半年港

股市场企业盈利“有韧性，缺弹

性” ，当前业绩一致预期仍存在

下调压力，但幅度有限。 投资策

略上，需继续等待基本面的进一

步明朗， 波动中布局价值主线。

廖凌提示了三条配置线索，一是

持有“弱周期” 消费（食品、运

动服饰），逢低布局早周期可选

消费（如地产、博彩等）；二是战

略推荐保险板块；三是继续配置

高股息品种，如香港本地蓝筹。

机构认为最坏时候已经过去

□本报记者 叶涛

一边是外围股市普遍震荡下行扰动A

股投资者心态；一边是国家统计局公布的

5月PMI数据再度跌破枯荣线， 市场风险

偏好下滑，避险情绪短期攀升。 据Wind数

据统计，昨日从沪深市场净流出的主力资

金环比上升，达到270.24亿元。

与此同时， 融资融券余额也连续下

行，5月31日收盘报9224.59亿元。 不过展

望后市，机构人士大多对中期行情仍抱有

较高预期，认为随着科创板脚步临近对市

场情绪的提振，以及货币政策有望在三季

度重新发力，6月底有望成为市场再度上

涨的重要时点。 而目前，市场最坏的时候

已经过去。

资金谨慎情绪加深

近几个交易日A股市场走势较为疲

弱， 资金参与行情主要以寻求局部机会为

主。 昨日早盘， 大盘再度形成冲高回落态

势，上攻无量后转为低位整理，最终收盘报

2890.08点，全天小幅下跌0.30%。 至此，最

近三个交易日大盘已经形成“三连跌” 。

与此同时， 外围股市震荡也对A股投

资者带来心理考验。 上周五，美国和欧洲

股市普遍下跌， 纳斯达克指数和标普500

指数跌幅分别达到1.51%和1.32%；此外，

德国、法国、意大利等国股市也出现幅度

不等的跌幅。 消息面还显示，国家统计局

上周末公布PMI数据，2019年5月中国制

造业PMI为49.4%，比上月回落0.7个百分

点。非制造业商务活动指数为54.3%，与上

月持平。

以上种种因素叠加， 重新加深了市场

对基本面的担忧预期。在此背景下，场内资

金主流转为避险。 Wind数据显示，昨日从

沪深市场净流出的主力规模为270.24亿

元， 环比前一交易日的128.79亿元出现不

小幅度增长；而上周四和周五，两融余额规

模也出现连续下降，截至上周五收盘时，余

额报9224.59亿元。

具体来看， 上周五沪深市场融资余额

虽然出现36.53亿元资金流出，不过融券余

额也从77.45亿元下降到76.47亿元。 总体

来看，短期情绪偏向谨慎的同时，资金净流

出变动仍属相对平稳。

最坏时候已经过去

净流出格局下， 近日资金面其实不乏

热点。 Wind数据显示，有色金属、国防军

工、 农林牧渔三大板块上周五依然获得部

分融资客捧场，分别实现5.33亿元、1.05亿

元和3949.36万元净流入。 昨日，以5G为代

表的通信概念逆市掀起涨停潮，创意信息、

华脉科技、中通国脉、纵横通信等多只成分

股集体涨停。 而通信板块昨日也实现2.74

亿元净流入。

具体来看，中兴通讯、中国联通、吴通

控股是昨日通信板块“吸金力” 最强的三

只股票， 分别获得6.30亿元、2.36亿元和

1.71亿元净流入。

展望后市， 科创板如期推进还将极大

提振市场情绪。 数据显示，截至5月31日，

已经有111家公司上市科创板申请被受

理，6家公司将在6月被上交所审核上市申

请，市场准入的节奏如期推进。

首创证券判断， 市场最坏的时候其实

已经过去。 回顾整个5月，市场在外部不确

定性扰动下表现为弱势震荡， 上证综指全

月下跌5.84%， 深证成指全月下跌5.77%，

创业板指全月下跌8.63%。 不过，整个6月

将处在黎明前的黑暗时期， 随着科创板脚

步临近对市场情绪的提振以及货币政策在

三季度重新发力，6月底有望成为市场再

度上涨的重要时间点。

代码 证券名称 类型 排名 合计买卖总额(亿元) 买入金额(亿元) 卖出金额(亿元) 成交净买入(亿元) 收盘价 涨跌幅(%) 换手率(%)

601318.SH

中国平安 沪股通

1 9.8792 6.8558 3.0234 3.8323 79.25 0.32 0.48

600519.SH

贵州茅台 沪股通

2 8.9753 4.9889 3.9864 1.0026 892.00 0.22 0.27

600036.SH

招商银行 沪股通

3 7.0577 4.7272 2.3305 2.3967 34.40 0.56 0.19

600276.SH

恒瑞医药 沪股通

4 5.1522 2.8526 2.2996 0.5529 63.22 1.71 0.45

601166.SH

兴业银行 沪股通

5 4.9613 3.5674 1.3939 2.1734 17.65 0.46 0.36

600887.SH

伊利股份 沪股通

6 4.9024 3.7575 1.1448 2.6127 30.59 1.93 1.07

600016.SH

民生银行 沪股通

7 3.4181 2.2229 1.1952 1.0277 6.17 0.98 0.29

600585.SH

海螺水泥 沪股通

8 3.1084 2.3853 0.7232 1.6621 39.35 -0.51 0.57

600009.SH

上海机场 沪股通

9 2.7165 0.9324 1.7842 -0.8518 69.65 0.74 0.68

601888.SH

中国国旅 沪股通

10 2.6925 0.7668 1.9257 -1.1588 76.62 -0.99 0.35

000858.SZ

五粮液 深股通

1 8.5180 4.4153 4.1026 0.3127 101.46 0.21 0.69

002415.SZ

海康威视 深股通

2 8.2947 4.5660 3.7287 0.8373 25.30 1.85 1.14

000651.SZ

格力电器 深股通

3 5.0959 3.1100 1.9859 1.1241 52.50 0.36 0.62

002714.SZ

牧原股份 深股通

4 4.6645 1.8630 2.8015 -0.9385 65.14 2.83 2.28

000333.SZ

美的集团 深股通

5 4.4017 2.3533 2.0484 0.3049 50.12 1.05 0.35

300498.SZ

温氏股份 深股通

6 3.7013 1.9937 1.7076 0.2861 39.16 -0.61 0.94

000568.SZ

泸州老窖 深股通

7 2.8901 1.0404 1.8497 -0.8092 69.60 -1.46 0.92

000001.SZ

平安银行 深股通

8 2.5937 1.3494 1.2443 0.1051 11.90 -2.30 0.88

000063.SZ

中兴通讯 深股通

9 2.3290 1.1943 1.1347 0.0596 30.29 5.32 5.52

002475.SZ

立讯精密 深股通

10 2.0318 1.0415 0.9903 0.0512 21.78 1.49 1.00

数据来源：

Wind

6月3日沪股通、深股通前十大活跃个股明细
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