
爬坡过坎 

——2016年 6 月股票市场投资策略 

市场回顾 

5月市场继续呈现震荡市、结构市特征。全月上证综指下跌 0.74%，中小板指上涨 0.55%，

创业板指上涨 0.98%。 

从行业来看，5月份市场表现有三方面特征：一是由于权威人士讲话降低了市场对需求

刺激的预期，加之前期走势较强，钢铁、煤炭、建材等强周期板块在 5月大幅回调；二是受

到证监会严控借壳和跨界并购审核的影响，一些依赖于转型和并购的上市公司股价也受到抑

制；三是在成长和周期大幅回调的背景下，市场更青睐以食品饮料和农林牧渔为代表的消费

股，以及以金融为代表的价值股。 

 

图：5月份行业涨跌幅(单位：%) 

 

数据来源：Wind资讯 
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A股市场关键变量分析 

非农就业数据低于预期，加息时点再次推迟 

5 月新增非农就业仅 3.8万人，显著低于市场预期。短期新兴市场、大宗商品再次获得

了喘息的时间窗口，人民币贬值压力减轻。 

但是我们认为尚不能就此认为美国经济缓慢复苏出了问题，中期加息方向不变。一是非

农就业数据的单月波动一直较大；二是其他重要数据变化不大，非官方的 ADP就业数据当月

新增 17万，小时工资环比增长 0.2%、同比增长 2.5%；三是在目前就业市场已经接近充分就

业的状态下，新增就业数据本就存在下行趋势。 

此前一个月，耶伦和联储各位委员陆续释放出偏鹰的言论，将加息预期拉回到三季度，

被认为加息路径已经基本清晰。但此次非农数据不达预期，使得市场对于三季度能否加息，

从基本确认变为存疑。市场乃至联储本身都需要更多的输入来形成新的预期路径，因此中期

的不确定性反而加大。 

表：联邦利率期货隐含加息概率 

 
5 月 1 日 5 月 26 日 6 月 5 日 

6/15 加息 13% 34% 4% 

7/27 加息 30% 57% 31% 

9/21 加息 42% 68% 48% 

11/2 加息 47% 70% 49% 

12/21 加息 62% 82% 63% 

数据来源：券商研报，联邦利率期货隐含加息概率为根据美国联邦利率期货（Fed Funds Rate 

Future）的价格推算出来的概率。 

 

权威人士文章降低经济增长预期 

文章提到，“当前及今后一个时期，最重要的是正确理解中央提出的‘在适度扩大总需

求的同时，着力加强供给侧结构性改革’这句话，也就是说，供给侧是主要矛盾，供给侧结

构性改革必须加强、必须作为主攻方向。需求侧起着为解决主要矛盾营造环境的作用，投资

扩张只能适度，不能过度，决不可越俎代庖、主次不分。”简而言之，文章否定了此前货币

宽松、投资驱动的政策刺激思路，要将宏观政策拉回到结构性改革、治本为主的轨道上来。 



文章面世当天，A 股市场大幅下跌，上证综指跌幅达到 2.79%；工业品期货同样大跌，

煤钢焦等黑色金属产业链多数跌停；而债券市场显著反弹，国债期货 T1606合约反弹 0.36%。

市场震动如此之大，我们认为主要原因是文章关于中国经济“不可能是 U型，更不可能是 V

型，而是 L型的走势”、“这个 L型是一个阶段，不是一两年能过去的”等表述降低了市场对

未来总需求的预期；文章中“即使不刺激，速度也跌不到哪里去”的观点与市场认识存在一

定偏差。因此，市场担忧 3月份以来经济增速改善的势头面临环比见顶乃至回落的风险。 

 

证监会收紧跨界并购审核 

针对股票市场，权威人士文章特别指出“股市要立足于恢复市场融资功能、充分保护投

资者权益，充分发挥市场机制的调节作用，加强发行、退市、交易等基础性制度建设，切实

加强市场监管，提高信息披露质量，严厉打击内幕交易、股价操纵等行为”。从这个表述出

发，或许有助于我们理解近期证监会对中概股回归、跨界并购等政策做出调整的原因，其核

心是要推动金融更多、更好服务实体经济，而不是在资本市场内部“自循环”、套利，形成

杠杆和泡沫。证监会的这一政策中长期来看有利于资本市场的健康发展，短期会对依赖转型

和并购支撑估值的个股产生影响。 

 

A股市场配置策略 

我们认为，6月份仍有一些不确定性需要关注：一是 6月联储的议息会议虽然加息的概

率几乎为零，但是否修改前瞻指引，为三季度加息留出可能性，仍需要关注；二是英国脱欧

公投一旦通过，会对欧洲经济产生较大冲击；三是半年末资金面的波动仍然是需要提防的风

险。在这些风险释放或逐步明朗后，市场面临的宏观环境有望得到明显改善。 

结构上，我们可能积极关注三个方面：一是周期性行业当中，关注稳增长发力的方向；

二是成长股的投资要向成长空间大、业绩确定性强或相对比较新颖的子行业或主题龙头集中；

三是以金融为代表的大盘蓝筹估值已进入合理区间，具备配置价值，可能存在修复的机会。 
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