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风风险险提提示示：：尊尊敬敬的的投投资资者者，，我我们们郑郑重重提提醒醒您您理理性性看看待待市市场场，，应应理理解解并并始始终终牢牢记记““买买者者自自负负””的的原原则则与与““股股市市有有风风险险，，入入市市需需谨谨慎慎””的的

投投资资准准则则，，防防止止不不顾顾一一切切、、盲盲目目投投资资的的非非理理性性行行为为，，理理性性管管理理个个人人财财富富，，切切勿勿冒冒险险投投资资，，切切记记市市场场风风险险。。 

跌势渐缓 六月开局筑底为主 

西部证券 黄铮 

上周市场不断探底寻底，尽管从趋势上并不能扭转跌势，但股指底部反弹的要求也在不断增强，只是

这一筑底格局还处于先期缓慢回升的阶段。我们认为，加息预期及信贷收缩的叠加干扰，成为股指探底过

程中明确的做空因素，然而持续下挫后的市场也存在低位震荡的必要，存在不断形成技术反弹的必要。尽

管从目前市场环境来看，并不支持产生较高级别反弹行情的可能，但近期股指横向整理以完成筑底周期的

要求则愈加明显。操作上，谨慎看待股指盘中反抽，少量低仓位持股可在中报业绩预增的低估个股中寻找。 

 

  从消息面对于节前市场的影响力度来看，主要受“偏空+悲观”情绪主导，而这集中体现在市场始终对

于通胀压力难以释怀。首先是 5 月 PMI 指标环比回落 0.9 个百分点，连续第二个月出现回落，表明制造业

增长的继续减慢，以及国内经济增速减缓的趋势更为明显。与此同时，旱情推升国内通胀压力升温，数据

显示，5 月中旬生猪价格和猪肉价格已双双创下 2008 年 8 月以来的新高，再考虑前期成本推升的输入型通

胀并未大面积降温，这令市场更为担忧加息时间窗口的临近。在市场对货币政策紧缩预期的疑虑不断加大

的时候，外围市场的不稳因素又集中体现，穆迪等评级机构屡屡下调希腊、意大利等国家的主权债务评级，

市场对希腊的债务违约问题非常担忧，俄罗斯央行再度加息及欧洲数据差强人意，令本已有所缓和的输入

型通胀压力再度升温。本周即将公布的 5月宏观经济数据中，CPI 的预期走高已经基本达成共识。那么央行

或将再以上调存款准备金率及加息手段应对，在明确了时点方面的选择之后，处于寻底阶段的市场或会产

生短线利空兑现的契机。 

 

市场走势方面，资金面多空博弈的窘境仍将延续，主流机构未成共识，则股指超跌反弹的空间高度就

会极为有限。一方面，产业资本增持难以抵抗限售股解禁的压力。日前有数据显示，5 月以来共有 59 家公

司出现股东增持情况，以市值计算合计涉及金额约 13.6 亿元。但是，限售股解禁方面则不断上演套现格局，

5 月以来重要股东的减持量达到 103.46 亿，无疑又让人感觉触目惊心。而从目前减持对象来看，减持的主
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体仍然集中在中小盘股，其中 5 月以来创业板及中小板减持公司数量达到了 93 家。此外，6 月份公开市场

到期资金 6010 亿元，这是年内到期量第二多的月份，不过，短期市场的流动性支持，在多变的筑底形态中

还较难沉淀下来。回顾市场自 4 月份以来的下跌，个股普遍下跌幅度达到 20%—30%水平，以沪指为例，整

体跌幅空间约为 14.6%，沪指从前期 5.20%周跌幅来看，表现的是毫无抵抗之力的急速下挫，上周沪指反复

震荡回稳反抽，终以周涨幅微涨 0.67%出现止跌信号。加之上周中小板、创业板指数底部反弹超过 2%，市

场本身孕育的技术反弹要求有所凸显。 

 

  本周市场又将面临月度宏观数据公布的重要时点，在市场未能完全有效消除宏观因素的负面影响前，

指数在技术层面的反弹高度极为有限。不过上周后半周权重股不断上演低位转换，又对股指的下挫空间形

成封杀，短期内沪指在 2650-2770 的小箱体整理仍将延续。需要注意的是，量能及热点在底部的重新聚集，

会成为主导此类反弹空间的先期条件。操作上，需要进行适度调整，留下中报业绩预增的低估品种，坚决

回避存在中报业绩风险的个股。 
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