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投资有风险，入市需谨慎
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今年5月官方制造业PMI小幅回升，但尚未摆脱收缩区间，中小型企业景气度依旧偏弱。
显示经济恢复的基础不牢固，需求不足仍是主要矛盾，外需下行压力依然较大。
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今年4月规模以上工业企业利润增速回升，但产成品存货同比回落，反映当前企
业盈利水平不高，行业利润结构分化，仍在主动去库存阶段。

沪深两市融资余额小幅上升，央行本周共开展9309亿7天期逆回购操作，实现净回笼
6717亿元。
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美国5月新增ADP就业意外放缓，ISM非制造业PMI跌破扩张区间。美联储经济褐皮书显
示，经济前景面临不确定性，关税正在对成本和价格构成上行压力。美联储官员重申
需要对当前政策保持耐心，不急于降息，10年期美债收益高位运行。
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策略推荐

重点品种单周总结：今年5月官方制造业PMI小幅回升，工业生产明显加快，需求边际改善，但尚未摆
脱收缩区间，财新制造业PMI跌破扩张区间，中型企业景气度走弱。表明我国经济恢复的基础仍不牢
固，呈现生产强、需求弱和服务业强、制造业弱的特征，需求不足仍是主要矛盾，外需下行压力依然
较大。中美元首通话同意双方继续落实日内瓦共识，有助于提升市场风险偏好，但企业盈利尚未显著
改善之前，股指短线谨慎看待反弹；美联储经济褐皮书显示，经济前景面临不确定性，关税对成本和
物价构成上行压力。美联储官员接连发表鹰派讲话，认为当前货币政策处于良好位置，在形势更加明
朗之前不急于降息。但美国5月新增ADP就业意外放缓，ISM非制造业PMI跌破扩张区间，引发市场对美
联储降息的预期，俄乌和平谈判的前景存在不确定性，避险情绪来回反复，黄金陷入高位震荡，注意
波动加剧风险。

短期：中美元首通话提振市场情绪，但企业盈利尚未显著改善，股指短线谨慎看待反弹，多单注意保
护盈利；欧洲央行6月会议如期降息25个基点，美元指数先抑后扬，黄金短期陷入高位震荡。

中长期：股指的估值主要受分子端企业盈利增速下降的拖累，而分母端的支撑主要来自风险偏好的回
升，包括国内逆周期调节政策加码、国际贸易摩擦缓和等，股指中期维持宽幅震荡思路；美国与其他
国家之间的贸易谈判取得积极进展，美联储官员接连发表鹰派讲话，强调在通胀取得更多进展之前，
不急于降息，利多出尽的情况下，黄金存在深度调整的风险。

下周关注点及风险预警：中国5月进出口、美国5月CPI数据及贸易谈判进展。
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