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政策预期冒头+短期情绪衰竭 

6月或经历至暗后迎来新生

齐盛股指月会
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核心观点

核心逻辑（包括短期逻辑、中期逻辑）

策略建议



Part one

核心观点



核心观点：牛

前半段小合约整体偏强。后半段大合约整体偏强。

前半段逻辑是盈利、信心修复(经济复苏)，后半段逻辑是估值提升(政策宽松，

美国、中国均有宽松预期)



Part two

短 期 逻 辑



核心逻辑

当下市场：

资金方面：至5月25日，5月热点传媒、中特估周内加速释放资金，中特估恐慌阶

段放量不够明显，资金得到较大程度释放，但预计这种程度的释放可提供企稳预

期但需拉长震荡时间进一步消化抛盘。至6月2日，人工智能、传媒消耗资金。

情绪方面：至5月25日，此前主热点已打造出高标，有前车之鉴本轮热点高标将

向其靠近，近日高标先于指数快速提升。至6月2日，短期需注意高标方面的压力，

或于本月上旬带动一轮小盘股情绪降温。

市场资金情绪下的短期逻辑暗示近期或有情绪衰退，指数承压。

另一方面本次定性二次衰退，一轮完整周期走完，后期是新的情绪修复周期。

与此同时中期政策预期冒头，下个修复周期或更强。6月或经历至暗迎来新生。



资金分析：近期资金流向

至5月25日，5月热点传媒、中特估周内加速释放资金，中特估恐慌阶段放量不够明

显，资金得到较大程度释放，但预计这种程度的释放可提供企稳预期但需拉长震荡

时间进一步消化抛盘。

传媒：1142-584=558；中特估：1868-663=1205（小于）。约1500-2000亿。



资金分析：近期资金流向

自5月25日起，虽指数反弹力度有强，热点经历轮动后明显领先指数，主热点人工

智能已出现放量滞涨。

人工智能：2463-1661=802；传媒、CPO等，超1000亿。

估算当前使用量少于前面释放量，但已经消化大部分。



资金分析：外资增量有限

北向资金与人民币汇率有一定关系。

本轮贬值与国内宏观、海外政策有关，可能在6月份不会有明显改善。



资金分析：内资变积极

近期新发基金变化不大。ETF总份额方面内资近期净流入千亿。

在2021年之前，股票ETF中机构投资者占绝对优势。2021年这一状况被打破，

个人投资者占比达到54.52%，2022年为50.85%。今年新成立的股票ETF中个人

投资者占比超过80%。



资金分析：场外潜在增量庞大

存贷差持续扩大中，但积累速度放缓。（一季度存贷差8万亿；2022年17.84-3.83=14）

场外潜在增量规模庞大。

有没有可能存量就这样了？当下主要是信心、意愿导致，后面会随经济、政策修复。



情绪分析：头羊承压，或有情绪衰退

此前主热点已打造出高标，有前车之鉴本轮热点高标将向其靠近，近日高标先

于指数快速提升，短期需注意高标方面的压力，或于本月上旬带动一轮小盘股

情绪降温。



情绪分析：再战前高，注意压力

此前主热点已打造出高标，有前车之鉴本轮热点高标将向其靠近，近日高标先

于指数快速提升，短期需注意高标方面的压力，或于本月上旬带动一轮小盘股

情绪降温。



Part three

中 期 逻 辑



中期逻辑：盈利端

4月份经济恢复速度进一步放缓，环比看工业、投资负增，消费环比正增但低于3月

及疫情前的月均值。

5月至今的高频数据地产大至平稳、居民活动半径开始收敛、开工率多偏弱。

多口径显示近期偏弱，但一季度社融强，经验上领先半年左右，后期数据不悲观。

长贷负增、民间投资累计0.4%，问题不在货币端，需要解决信心问题。



中期逻辑：估值端

前段时间对政策的判断主要是基于实体经济角度：

时间换空间。没到不刺激不行的程度，信心很不足时会加码。

最近的一周开始政策预期冒头，主要是基于风险角度。

去年的地产问题主要是民企信用问题，近期地方城投涉及政府信用的问题。

本身当下已经信心不足，去年可以“托”地产，今年大概率也会“托”城投。城

投公司出现风险的核心原因是土地财政收入下降，短期难改变，需要财政发力。

不会发生系统性风险。



中期逻辑：估值端

提升市场信心的办法：

比较简单的办法，打造财富效应，让居民觉得自己更富有了。

比较直接的办法，是发钱，但需要结合国情，在国内应该不适合。

以往经验看财富效应主要通过地产、股市两条线兑现，目前地产方面没有涨价迹

象，股市这边有可能。

何时轮到呢？

风险角度看，近期城投问题可能通过财政（特别国债）化解，这种政策无疑是利

好，但目标不在财富效应。通过股市打造财富效应可能需要在消费连续羸弱之后。



Part four

策 略 建 议



核心逻辑

当下市场：

资金方面：至5月25日，5月热点传媒、中特估周内加速释放资金，中特估恐慌阶

段放量不够明显，资金得到较大程度释放，但预计这种程度的释放可提供企稳预

期但需拉长震荡时间进一步消化抛盘。至6月2日，人工智能、传媒消耗资金。

情绪方面：至5月25日，此前主热点已打造出高标，有前车之鉴本轮热点高标将

向其靠近，近日高标先于指数快速提升。至6月2日，短期需注意高标方面的压力，

或于本月上旬带动一轮小盘股情绪降温。

市场资金情绪下的短期逻辑暗示近期或有情绪衰退，指数承压。

另一方面本次定性二次衰退，一轮完整周期走完，后期是新的情绪修复周期。

与此同时中期政策预期冒头，下个修复周期或更强。6月或经历至暗迎来新生。
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