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发言人1   00:00
好的，各位投资大家晚上好，我是环境证券研究所策略首席分析师邓丽君。又到了我们每周聚焦一课的电话会议的时间。本周来我们来主要看一下六月的A股的走势，还有行业的一些方向。今天应该是五月的最后一天，明天就是六月了。六月我们知道可能会有一些大的事件，比如说美伊是不是这个冲突有可能能够解决，包括这个世界杯即将开幕，另外六月也是二季度的最后一个月，可能很多人在谈论这个基金的风格飘逸的一些问题。那总体上六月可能有各种各样的扰动，那么到底A股会怎么走呢？包括短期内A股会不会受到我们所说的这些因素的影响。

发言人1   01:05
首先我们讲一下我们的结论，我们认为整个六月可能还是维持震荡，甚至偏强一点的这个趋势。那么短期内A股出现的这个调整应该是很难进一步的升调，短期可能就是一个震荡筑底的这么一个走势。关于六月的这个行业的方向，我们认为科技虽然拥挤度相对来讲有一点高，但是我们觉得很难出现大的风格切换。那科技在六月份依然是以主线，可能科技内部会有一定的高低阶，但整个科技成长可能还是会相对占优，这个是我们今天的核心的结论。

发言人1   01:52
下面我们主要给投资者讲三块内容，就是具体的一些逻辑一个就是短期的一些影响这个因素，特别是短期这个调整会不会持续下去。我们认为A股短期的这个调整应该是很难持续的。那核心的这个点有两个，一个就是短期A股相对于海外偏弱。这个偏弱并不是自身的基本面的因素，也不是我们看到的海外的或者是外部的宏观环境发生了巨大变化。相反无论是基本面还是宏观环境，其实都是偏多的，偏支持的。这种情况下，A股相对于海外偏弱。而我们认为更多的是对于股价过快放缓的修正。特别是科技，可能就是这个成交额占比过高之后的拥挤度偏高的修正。

发言人1   03:02
关于这些，其实有很明确的一些论据，或者说逻辑来支撑。首先我们看到海外的宏观环境方面，我们觉得相对来讲是比较平稳的，是在边际改善的这种背景下，A股并没有持续调整的宏观的环境。那哪些因素看得到这个宏观环境事实上是在边际改善的呢？一个就是美伊。我们看到美伊的这个谈判还在持续，而且双方已经达成了一份框架的协议，只不过里面的这个细节可能还在商讨，或者说还在这个博弈当中。那哪些细节呢？特别是特朗普提出的三个达成条件，达成协议的这个条件，一个是伊朗要承诺永不拥有核武器，可能双方的这个措辞或者说这个博弈点可能还是存在的。第二个就是无条件开放霍尔木斯海峡，包括伊朗不得对这个霍姆斯海峡进行消费。那这一块，双方应该也还是有分歧的，还是在博弈的。

发言人1   04:15
第三个，清除水雷。那我们认为这个条件，只要在前面两个条件都满足双方同意签署协议的这个情况下，这个条件应该是容易做到的。所以总体上美以目前的这个局势，我们认为还是在持续的博弈，持续的谈判的过程中。

发言人1   04:38
既然已经达成了一份框架协议，那么短期内继续协商，达成最终的这个协议的可能性还是在。也就是说不排除六月份美伊可能会达成新的这个协议。所以总体上就是第一个条件，或者说第一个人工环节，美伊的这一块，我们认为是在改善的。

发言人1   05:01
第二个就是对于美国流动性收缩的这个预期，其实我们上周已经提到了，短期内这个预期是在改善的那主要的观察的这个点，大家其实可以看啊，一个就是美元，我们看到美元指数最近表现是比较弱的，冲高回落，而且创了近期的新低。这个实际上是跟美伊的谈判，跟原油的走势是一体的那这种情况下预示着后续的美国的通胀的预期可能也会出现回落。当然最新的美国的通胀数据还没有出来，如果大家到6月中旬去看五月份的通胀的数据的时候，如果出现通胀的增速上行明显放缓的话，那么我们认为对于美联储前段时间的所谓的流动性收缩的担忧，可能就会彻底的小。所以从这两点上来讲，宏观环境方面A股并没有持续调整的这样的一个条件。

发言人1   06:11
第二个就是基本面的支撑，我们认为短期来讲还是比较强的。一个就是最新公布的工业企业利润的四月份的增速。那四月单月的增速达到了25%，所以累计同比的这个增速达到了10.48%。

发言人1   06:32
这些数据相三月相较三月份的增速都是继续回升的，而且都创了2022年以来的新高。也就是说很显然新一轮的利润或者是盈利回升的周期已经到来了。对基本面的支撑从数据上来讲其实是非常强的那其次对于后续的这个展望上来讲，我们认为随着科技产业趋势的持续爆发，主要是AI的这个趋势，那么科技企业的营收和利润可能会持续回升。再加上美伊冲突，还有反面讲的一些政策导致的这个周期的盈利也还在持续的修复。那这种背景下，我们觉得后续的企业盈利可能还会继续上升。这是一个对于A股而言基本面的支撑。

发言人1   07:27
国内方面还有一个因素，就是所谓的大家对于市场情绪风险偏好的担忧。这个可能跟世界杯的这个因素有关。但是现在我们认为有一个比较好的一个状况，就是目前来讲主导市场情绪的这个最核心的科技板块，我们认为目前的这个情绪还是比较高的，主要就是AI的这个产业趋势持续爆发。那么短期科技牛市带来的这个风险变化，在短时间内可能会出现什么高低切，但是这个风险偏好要出现逆转，我们觉得应该是比较困难的。所以以上三个方面，我们觉得对短期A股的走势都会有偏正面的影响。总结一句话就是当前A股相对于海外走势更弱，更多的是对股价过快上涨的修正，而不是宏观环境发生变化，也不是基本面的趋势走弱，更不是整体的科技牛市出现逆转，从而导致整个情绪持续回落，并不是以上的这三个方面更多的解释，只能是啊总体的股价过快上涨需要修正，这个是第一个，我们想跟各位投资者讲。

发言人1   08:52
第二个，就回到今天的这个市场的电话会议的这个主题，就是六月的这个走势。我们刚刚讲了六月要考虑很多的因素，包括世界杯的因素，包括我们其实近期或者说这两天讨论比较多的，所谓的这个风格飘逸的因素，也就是监管的一些因素等等。那么六月份这些因素的影响到底怎么样？那我们看一下，从历史的这个角度来讲，首先统计预算而言，六月A股的这个走势并不是特别的强。我们看到就是10年以来，16年里面有八年六月是上涨的，八年是下跌的，也就是涨跌基本一半，也就是说这个上涨的概率和下跌的概率其实都不高，这个是啊统计意义上而言。但是我们不仅仅是去单纯的去做数据统计，更多的是要去找学为什么有的年份是上涨的，六月为什么有的年份六月是下跌的？

发言人1   10:00
看下来我们会发现分母端和分子端的这个因素同样的重要。而且分母端的这个因素主要还是在政策和外部事件。也就是说有没有重大的一些政策或者是说外部的这些冲击。如果没有的话，那么基本面的因素就会对六月的走势产生比较重大的影响，而流动性的这个因素也有一定的影响。具体来看，比如说政策这一块，如果说我政策和外部的事件偏积极，那么六月的表现可能会偏强。

发言人1   10:37
但比如说2011年6月欧债危机阶段性的缓和，那么2017年的这个六月的供给侧改革的一些政策的实施，包括16年6月，然后19年6月的中美贸易摩擦的缓和，20年的这个六月和22年在这个六月国内疫情的缓和等等，都导致了上证终止的这个上。反之，如果说政策很明显的收紧，或者说外部的这个冲击比较负面的话，那么六月很有可能会偏弱。比较典型的像政策方面的就是13年6月的这个情况，包括15年6月的这个证监会，他场外的这个配置。比较典型的外部的负面的冲击是2010年和2012年6月的欧债危机，2018年6月的美国对华加征关税。这些事件都导致六月的行情表现是比较弱的，这个是第一个最核心的因素。

发言人1   11:44
如果分母端的因素比较平稳的话，那主要还要看分子端的这个因素。分子端里面主要看的是经济的一些数据，你比如说制造业的PMI，比如说地产的销售增速，社零的增速，出口的这个增速。我们看到像10年以来六月上证综指下跌的八年里面，有五年制造业偏还是回落的。一年地产销售赦零和出口增速均是回落的那上涨的这个八年里面，有四年制造业PM不上上升的那三年地产销售设立或者出口增速出现回升。也就是说很明显它的这个涨跌跟经济数据的表现密切相关。经济数据偏强或者是回升，很有可能六月会上涨。经济数据出现回落，或者说偏弱，那么就有可能会下跌，这是第二个重要的因素。

发言人1   12:39
第三个重要的因素就是流动性。这个里面我们刚刚其实提到了，像13年的这个情况，事实上也是流动性的一个因素的一个方面。当然除此之外，也有一些央行的货币政策，或者海外的美联储的加息或者是降息，也会影响到市场的这个表现。你比如说比较典型的像14年的央行的定向降准，还有OMG的降息。那14年6月A股的表现就比较强。再比如18年美联储加息，那么18年的这个六月上的终止跌幅达到了8%。

发言人1   13:22
所以总体上看啊，我们可以得出这样的一个结论，就是不考虑其他的因素的情况下，六月整体表现是偏震荡的，就是涨跌各一半。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的这个概率。上涨主要来自于政策外部事件的积极，或者是分子端的回升或流动性的宽松。下边主要就是这些因素偏负面，这个是一需要考虑的，就是常规的季节性的一些因素，包括内部的驱动的这些因素。

发言人1   14:03
第二个需要考虑的，就是今年比较特殊的世界杯的这个因素。那世界杯的这种情况下，六月的这个A股表现其实也是偏弱的。我们看下来1994年以来有七次世界杯，那么在此期间六月上涨中只有四次下跌，只有三次的上涨。当然这个统计数据可能比很多人想象的要好啊，多数人都认为这个世界杯来了，市场表现就是弱的。但是历史上我们看到了，七次里面其实也有三次是上涨的那这个主要受到的这个驱动的因素，我们总结下来还是跟分子端有关。

发言人1   14:45
你比如说这四次下跌里面，主要还是是经济基本面偏弱，还有外部的比较负面的冲击。比如说1998年的这个世界杯期间，六月的上证综指表现就比较弱，主要就是经济的偏弱，当时有东南亚的这个金融危机。再比如说10年的这个六月，上证指表现也是比较弱，当时有欧债的这个危机。再比如说18年的六月表现比较弱，主要是中美的贸易摩擦。

发言人1   15:14
当然在1994年以来的这个七次世界杯期间，有三次上证综指是上涨的。咱们比如说02年的韩日世界杯期间，06年的德国世界杯期间，还有就是2014年的这个巴西世界杯期间，那这三次里面上证综指都上涨的，那这三次，毫无例外都是在牛市期间。事实上追究这个牛市的成因，其实也会发现这三次里面的这个分子的，还有政策，还有就是外部的这个事件都是偏积极的。你比如说我们刚刚讲的02年和06年6月经济基本面回升，14年的这个六月是政策宽松，流动性比较充裕。

发言人1   15:59
所以总结来讲，世界杯对A股的这个影响，仅仅是情绪上的影响，如果说要有决定性的走势的因素，更多的还是要看自身的基本面，还有就是当时的政策和外部的环境，我们不认为世界杯对A股一定会产生负面或者是正面的影响，这个是关于历史的经验的总结。那么有了这些历史的经验的总结，我们再来比较这些条件来看，今年6月的走势，就相对来讲比较清楚了。第一个我们刚刚讲了，六月如果说要去判断A股的这个走势，最重要的是分母端的这个政策，还有就是所谓的外部的环境会不会有很明显的负面。如果这些因素比较平稳的话，第二个重要的这个因素就是分子端。那我们一个个来看，首先这个分母端的政策，还有外部的这个环境，我们认为整个六月份还是偏积极的，或者说某种成长是一个边际缓和的。

发言人1   17:10
首先外部的环境我们刚刚做了这个预判，我们认为美伊的这个谈判还在继续，而且在朝着边际改善的这个方向在发展。那么六月份美伊我们认为达成协议的概率还是比较高的。所以总体上六月美伊冲突的这个风险可能是缓和的那除了这个之外，大家还是会担心除了美国之外的其他的外部的风险。其实最主要的还是中美之间的关系。我们认为整个六月份美国的重心还是在解决伊朗的这个问题，以及油价上升导致的通胀压力，还有即将到来的中期选举。再加上美国总统刚刚访华结束，在在这种背景下，我们觉得中美两我在六月份更多的可能是落实元首外交大战的共识，要出现这个摩擦的风险其实是比较小的。这综合以上两个方面，就是外部风险来看的话，美伊这个有可能是缓和，中美可能是维持平稳。是总体上外部风险这一块，我们认为六月份没有太大的问题。那政策这一块就更加不用说了。

发言人1   18:28
经济政策我们看到无论是对地产还是对消费发展高科技，都还是比较积极的在落实的那至于大家近期讨论的比较多的资本上的这个政策，事实上从最高层的这个表态来讲，其实还是偏积极的。证监会近期就明显的表态，要全力稳定和增强资本市场的信心。在这种情况下，我们不认为近期传闻的所谓的治理风格飘逸的问题会那么的急迫，或者说如传闻所说的那么大的量。我们觉得这个事情其实之前就已经存在，而且是已经明确落实的政策的，包括整改的时间的期限，不太是会是像传闻的那样，说所谓的这个短周期内就大量的心理风格漂移的这么一个量。我们觉得这个事情的影响，没有长安的那么的大更多的是一个平稳的，正在持续落实的这个政策。所以我们认为从资本上的政策的角度来讲，整体的还是偏呵护偏维稳的，这个状态还是偏积极的。

发言人1   19:49
这个是第一个因素。我们总结一下，就是分母端的外部的这个事件和政策依然是比较平稳，甚至是平稳偏多一些。所以这个因素其实没有太大的风险。第二个，就是分子端的这个因素，就经济和盈利。那这个比较之前的这个分析，我们再去重新审视六月份的这个经济和盈利。我们认为有理由相信整个的分子端的盈利基本面这一块还是在回升的这个趋势里面。

发言人1   20:25
首先看经济的情况，一个就是消费，我们看到6月有一系列的刺激消费的因素，比如说这个旺季的刺激，六月有端午节，也有618的这个购物节。那么这种情况下，我们觉得六月份的这个社林的销售可能会有回升。另外，政策这一块，六月份也还在不断的出台，比如说某些地方举办的开放的六月之类的这种刺激的政策。那么这种情况下，整个六月份的增速可能会有所企稳。

发言人1   21:06
第二个就是出口，出口前段时间持续维持高升，虽然我们看到5月的这个制造业偏码里面，新出口订单有所回落，但是总体上海外的需求依然比较高，主要从出口的运价可以很明显的看到。再加上美国的这个数据。我们看到4月的美国的零售销售的增速，还有制造业的核心资产品的订单增速都是持续回升的那我们有理由相信海外的需求还是比较高的。所以这种背景下，我们认为整个六月份的出口增速可能还是维持高增。

发言人1   21:47
除了这两块之外，第三块就是投资。投资之前是比较弱的，尤其是基建投资、房地产投资，那这两块我们认为很难出现比较大的改善，当然出现企稳是有可能的。你比如说基建投资里面的这个呃螺纹钢和电路的开通率是出现回升的，另外专项债的这些资金的发行在六月份可能也会加速，所以这种背景下基建投资可能会有所企稳。但地产投资可能还是偏弱的，尤其是近期二三线城市的地产销售已经出现了回落。这总体上投资这一块比较弱的那还是地产投资，但是投资里面也有比较强的支撑下，我们所说的制造业投资。这个主要来自于两块，一个出口的持续高增，第二个就是企业利润的回升。在这种背景下，整体的制造业投资可能还是会维持比较高的增长。

发言人1   22:52
从经济层面来分析，整个六月分子端的这个情况还是会维持继续回升的那从盈利层面的分析，主要还是看PPI有工业潜力了。PPI的这个角度来讲，五月的这个PPI同比增速可能会进一步的上升。四月份这个PPI在三月份转正之后进一步回升。整个五月份可能随着商品价格持续维持高位，PPI的同比增速可能还会进一步的回升。四月的工业企业利润增速同比已经达到了25%。

发言人1   23:28
我就我们刚刚所说的，叫三月份的十六继续回升，也创了二三年12月以来的新高。这种背景下，企业盈利，我们认为是维持比较高的比较强的修复的趋势的展望。后续的话，拉动企业盈利回升的这些行业，主要就是高新技术的这些制造业，还有就是我们所说的这个偏周期偏资源品的这些行业。整个六月份的这个趋势没有发生任何的变化，在六月份的企业盈利的增速可能还会继续上升。对综合以上两个方面，经济的这个增速，还有盈利的增速，我们认为整个六月可能会继续回升。这是啊我们所说的两个比较重要的因素，就是在六月份都没有特别大的风险。

发言人1   24:22
第三个就是流动性，这个是大家比较担心的一个因素。但总体上我们分析下来，整个的这个流动性如果说受到世界杯的扰动的影响，可能相对来讲比较小。那更多的还是要受到货币政策的影响，特别是美联储的这个货币政策。美联储的货币政策整个六月份可能会维持平稳。比如说六月份美联储还是大概率不降息，但是他的预期可能会有一些缓和。

发言人1   24:54
这个里面主要还是看美国的就业，还有通胀的这个数据。关于就业的数据，我们最近一直在强调，就是美国的就业还是在走弱的，这个里面主要就是劳动参与率和平均时薪的这个增速都是比较低的。所以在这种背景下，美国的就业还是偏弱的一个情况。除此之外，美国的通胀可能还是受到油价美伊的这个局势的影响。那如果真的如我们所预期的，美伊的这个局势出现明显缓和的话，那美国的通胀预期可能会出现回落。

发言人1   25:30
至于海外的这个流动性对国内的影响，主要还是通过汇率的传导。汇率的这个因素主要还是在美元上面。那么我们看到近期人民币汇率是持续上涨的，美元指数在低位继续走弱的。所以这种背景下，我们觉得不管美联储是不是有收益的一批，国内大概就是维持流动性的宽松。当然我们认为美联储这个流动性的预期可能会边际的宽松。

发言人1   25:59
所以总体上就是大的宏观层面的流动性，我们认为是偏积极的那对应到这个股市上，有一些偏扰动的因素，可能在六月份会有所显现。首先历史上来讲，六月的这个股市资金还是多数年份是流入的这里面主要就包括融资和外资。我们看到15年以来11年里面外资净流入了九次融资，净流入了这个六融资，流入的这个数据是比较少的。那么说明这个风险偏好在六月份会有一定程度的影响，尤其是在世界杯的这个年份，这个我们刚刚讲过了，但是我们刚刚分析下来，世界杯的这个年份六月的走势最核心的还是看经济的这个情况，还是看政策的这个情况，还有海外这个环境的这个情况。那这些因素，我们认为都没有风险。所以在这种情况下，即使因为世界杯导致一些情绪的回落，这个量其实也比不上我们刚刚讲的其他的这些，就是所谓的宏观流动性的宽松，所谓的外资的流入等等。所以综合考虑下来，就是微观资金相对于宏观资金可能没有那么的强，但是我们认为还是维持一定的流入的。

发言人1   27:30
这个是我们所说的对于，六月份主要的影响因素的分析。所以总结一下，我们觉得整个六月可能还是会延续震荡的这个趋势，甚至有可能偏强。你当然什么时候能够筑底企稳，开始新一轮的上行，那需要我们刚刚讲的这几个压制因素的减弱，或者是已经完全反应了。那这个时间点是不确定的，有可能在六月中旬，也有可能在六月下旬甚至6月底。总体上我们觉得A股还是延续震荡偏强的这个趋势，这是第一个关于市场的走势。

发言人1   28:11
那第二个，就是关于六月的这个行业的方向。说到行业的方向需要先去看几个问题。第一个就是整个六月的这个风格。我们知道所谓的这个A股的风格其实分两个方面，一个就是行业的风格。这个里面主要是到底是哪些大类行业表现会比较强，到底是成长消费周期稳定还是其他的风格。我们看下来历史上来看的话，是成长和消费风格是领导的那关于这个我们不再做过多的讲解了。各位投资者可以去看一下我们的报告，这里面有具体的复盘的过程。

发言人1   28:56
总体上六月历史的规律总结就是成长和消费风格领导。同时受到产业政策基本面政策的这个因素的驱动。比较现在的话，我们认为成长风格在六月可能会出现比较强的占有，同时周期风格也可能会有表现。主要的这个原因就是我们刚刚讲的这一个。

发言人1   29:23
第一个就是主要受到产业趋势，还有就是基本面的影响。考虑到产业趋势和基本面，主要还是在科技和周期层面。科技有AI的产业趋势，周期有商品价格上涨导致的相关的行业的景气回升的因素。政策层面，科技创新反内卷，分别指向的是科技和周期。流动性层面美元指数处在低位可能会继续回落，流动性可能边际改善，那么成长和周期都会相对受益。所以总结下来就是行业的风格。

发言人1   30:04
我们认为六月份可能更多的偏科技，还有就是周期，消费理念还是受限于基本面的改善。第二个风格就是大小盘的这个风格。历史上来讲，六月是中小盘相对是占优的。11年以来的这个15年里面，万得微盘是有九年占优，中证一千是有九年相对于大盘有超额收益的。所以总体上，如果单纯的从统计上而言，应该是中小盘相对战略。但是有世界杯年份的这个6月3次中有两次是大盘战略，所以考虑到今年的大小盘的这个风格，需要考虑各种各样的因素。

发言人1   30:48
我们综合考虑，我们认为今年大小盘的这个风格更多的是偏均衡的那第一个就是六月流动性可能偏宽松，是有利于中小盘风格的。第二个六月美伊冲突可能兼具，对吧？但是世界杯举行可能会降低全球的这个交易情绪，那么风险偏好会维持中线，也就是说对于大盘和中小盘可能都会相对会有影响。第三个就是景气的角度是有利于科技和商品的，所以在这种情况下应该是部分的大。第四个就是各种各样的假期对于消费会有刺激，可能会有利于大盘。所以综合考虑，没有特别明显的大小盘风格的转移，我认为是偏均衡的这是第一个我们需要考虑的。

发言人1   31:40
第二个就是TMT短期会不会出现比较大的调整。关于这一点，我们也去做了历史的研究。主要就是基于目前的TMT的一个状况。目前的TMP的这个状况就是历史分位数达到95%以上，就是成交额的这个占比，也就是说拥挤度比较高的时候，我们拎下来会发现有六次，这六次里面都伴随着TMD指数的调整，只不过这个调整又分为小调整，分为大调整。小调整就是幅度小于15%，大调整就幅度大于15%。分别是三次小调整了，三次大调整。具体的复盘的过程，各位投资者可以去看一下我们的报告。

发言人1   32:28
这个里面是否会出现大调整的这个条件，主要有几个。一个就是外部的事件，第二个就是流动性，第三个就是盈利，第四个是产业趋势，第五个是融资的大幅流入，第六个是估值的因素。我们看下来，这些重要性是依次减弱的那除了这个之外，我们去看今年的这个情况，相对来讲是比较清楚的。

发言人1   32:54
第一个条件就是外部的这个环境，我们觉得是偏中性的，一个就是美伊可能会缓和，第二个世界杯有可能对情绪会有压制。所以整体的这个外部的环境是偏中性的。第二个流动性肯定是偏宽松的。第三个就是盈利和产业趋势肯定是偏上行的。第四个就是我们所说的融资的这个流入。那其实在五月以来，融资是大幅流入科技的这些行业的那这个其实对于未来的这个TMT的这个行情走势是不利的，也就是说之前融资大幅流入了。但第四个第五个就是所谓的估值这个因素其实影响不大。

发言人1   33:43
所以总结一下，我们认为短期因为拥挤度的过高，科技行业可能会有小调整，或者说可能会有科技内部的高低线。但是因为产业趋势盈利的强支撑，以及流动性的边际的宽松，我们觉得TMT中长期来讲或者短期上的调整，其实都不会有特别大的升幅的调整。我们还是看好短期的科技的行情。

发言人1   34:12
最后总结一下，我们建议投资者依然在短期关注两类行业，一个就是有政策和请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。其实是啊的科技成长的行业，主要是AI硬件半导体，包括设备和材料，商业航天来应用，以及跟周期相关的有色金属化工这些行业。第二个就是有可能会有一定程度的高低切和基本面边际改善的一些蓝筹行业，这里面主要是券商和消费。以上就是我们今天电话会议的全部内。
