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专题报告                                         2022 年 6 月 14 日星期二

干柴缺把火，预期和信心需要改善和增强 

----六月权益市场宏观运行环境分析 
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内容提要： 

一方面估值偏低，另一方面市场缺少没有信心，干柴缺把火，因此，市场在六月会呈现粘着状态，波澜不惊。从

投资策略看，可以卖出虚值买入期权，或者根据股值上下均难的特点，卖出跨形期权等。或者在股息率普遍比较高的

情况下，为了在分红季取得分红，可以考虑进行股票收益互换等金融创新操作。 
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正文 

我们在《五月的权益市场宏观运行环境》一文中认为，借 429 中央政治局会议

精神，五月出现有望出现反弹。 

事实上，五月确实出现了反弹，但反弹的力度总体不大，持续时间也不长，从

超跌的中证 500 反弹力度较大的情况看，在性质上仅仅是个技术性的反弹，多数

重要指数在反弹后出现了回跌。特别是银行等金融股占比较大的上证 20 指数跌幅

相对明显。 

图 1：五月主要指数表现 

 

资料来源：研究所 WIND 

从申万一级行业指数看，跌幅比较大的是银行、房地产及其消费类等行业。 

图 2：申万一级行业指数月度涨跌幅 

-2.0000
-1.0000
0.0000
1.0000
2.0000
3.0000
4.0000
5.0000
6.0000

国证价值 国证成长 中证500 沪深300 上证50

399371.SZ 399370.SZ 000905.SH 000300.SH 000016.SH

月涨跌幅

[交易日期] 最新收盘日

[单位] %

月涨跌幅

[交易日期] 最新收盘日

[单位] %



 

 4 / 14 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

 

之所以反弹力度不大，最主要的原因是在受到地缘政治和疫情等因素的影响

经济下行压力空前加大，市场信心依旧严重不足。 

从近期公布的 4 月工业增加值看，同比出现罕见的下跌，尤其以外资企业最

为严重。5月的数据在当前的情况下难以改观。 

图 3：月度工业增加值同比涨幅 
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市场的信心不足在权益市场上的资金面上也得到了基本的反映。 

首先，产业资本的减持继 4月急剧减少后，5月再度出现回升，显示产业资本

借市场反弹减持增加，报 1854947.5 万元，4月为 1387741.5 万元。 

图 4：沪深 300 指数与产业资本减持 

 

资料来源：研究所 WIND 

其次，从上市公司回购情况看，回购尽管有所增加，5月回购了 1197870 万股，

高于 4月回购的的 100035438 万股，但低于 3月的回购 18250264 万股。 

第三，从陆港通的净买入资金量看，在三月出现大幅净流出后，四月情况有所

好转，但五月净流出继续明显。具体表现为港股净流入增加十分明显。 

图 5：月度陆港通下的资金净流入 
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资料来源：研究所 WIND 

  而从单日看，个别交易日出现北上资金大幅流出。如 5 月 24 日，陆股通下

资金净流出达到 95.45 亿元，导致当日陆港通资金净流出达到-103.26 亿元。 

图 6：近月各交易日陆港通下的资金净流入 

 

第四，从 ETF

的变动情况看，如下图所示，总体看，股票类别的 ETF 总体份额承接 3 月和 2 月

下跌的走势继续出现大幅下降。仅仅 4月有所小幅增加。 

数据来源：Wind
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图 7：5月 ETF 份额变动 

 

而值得关注的是，股票类 ETF 的大幅减少是在在相关指数上升的背景下发生

的。 

如下图所示，信息和金融行业的 ETF 减持是在相关行业指数出现上涨的背景

下发生的，显示出市场信心的严重不足。 

图 8：ETF 份额行业变动和行业指数涨跌 
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第五，新成立的偏股型基金达到冰点。新成立的偏股型基金在 4月创下 168.75

亿份的三年新低,5 月则再创新低，截至到 5 月 27 日，仅仅成立了 120.42 亿份。

显示出市场信心严重不足。 

图 9：新成立的偏股型基金份额（月度） 

 

资料来源：研究所 WIND 

第六，从保险资金入市比率看，最新的 3月数据显示，数据再度出现回落。占

比仅仅报 12.13%，创下 2021 年 7月以来的低位。 

图 10:保险资金进入权益市场比率下降 
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