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5月份，在政策利好释放及外资加仓的背景下，A股走势整体震荡偏强。防御性蓝筹板块领涨市场，有

色、黄金、化工、猪肉等板块表现偏强，成长性较强的芯片、新能源等板块出现阶段性回调。

但5月下旬以来，资产价格表现边际转弱，一方面由于基本面短期并未显著改善，另一方面受到来自美联

储货币政策预期的影响。下半年政策预期持续偏强，但政策预期改善对资产价格影响的持续性或需要实际落

地效果来检验。

图为DR007与R007走势

货币政策方面，专项债提速发行，6月降准预期升温。5月以来，央行每日逆回购投放量均维持在20亿元

水平，而临近5月末，央行加大投放量以呵护资金面平稳跨月。5月专项债发行规模达到4380亿元，创2023

年10月以来的新高。从市场利率看，流动性整体处于宽松状态，5月以来，R007与DR007的利差趋近零，

DR007基本维持在1.8%政策利率中枢附近，5月底非银和银行之间的流动性分层现象显著收敛，R007与

DR007之间的利差收缩至历史低位，资金面呈现“银行稳、非银松”格局。展望6月，为了对冲地方债发行的

影响，央行公开市场操作力度有望适度加大。除内生需求推动降准预期之外，海外影响进一步拔高降准预

期。6月欧洲或先行降息，全球进入新一轮的降息周期，汇率压力有所减弱，为进一步的降准降息创造空间。

宏观政策方面，地产政策持续宽松，市场乐观预期不断提升。“3000亿元保障性住房再贷款”“购房首

付比例下调至15%”“公积金贷款利率下调”“房贷利率取消下限”等政策“组合拳”接连出台，大幅提振

市场信心。
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二十届三中全会7月将在北京召开。我们认为，政策主线集中在发展新质生产力方向。具体涉及的行业板

块包含电力改革、AI芯片、新一轮供给侧改革等。一是电力改革，在碳达峰碳中和的要求下，建设新型电力

系统是当前重要的任务之一。在能源体制方面，需要充分发挥市场作用，完善市场化机制，深化能源体制改

革，形成有效激励约束。二是半导体自主可控仍是重中之重。近期成立的国家大基金三期将加大对核心技术

和关键零部件的投资力度，突破“卡脖子”环节和人工智能相关领域成为市场关注的重点。三是新一轮供给

侧改革淘汰高能耗、高污染的落后产能的同时，有望解决新能源产业同质化竞争的问题，二者共同作用下将

推动PPI修复，中长期有助于实现高质量发展的目标。

海外方面，美联储货币政策的摇摆不定是导致外资频繁进出A股及全球资产价格承压的主因。自4月份日

元大幅贬值开始，美国降息预期升温，北向资金增持A股意愿不断增强。而5月中旬以来，美联储降息预期受

到美国经济数据超预期的影响，风险偏好受到抑制，这是当前A股主要的外部风险。

图为北向资金当日买入成交额（单位：百万元）

综合来看，A股目前处于内生动力边际修复而外部干扰不断的环境中。在政策的支撑下，预计市场将继续

以大盘风格为，在新的交易主线出现前，A股将以板块轮动为主，叠加经济数据真空期，短期指数表现将受到

市场情绪影响。中长期看，A股的机会大于风险。在货币政策稳健发力和地产政策宽松的背景下，经济复苏的

节奏有望加快。当前万得全A市净率估值仅为1.43倍，具有较高的配置价值。短期市场将继续聚焦政策实际落

地情况及5—6月份经济数据表现。（作者单位：大有期货）
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