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	市场高位震荡，风险偏好维持高位


一、主要事件点评
[bookmark: _Hlk61189714]1.1. 美国5月非农就业新增数据低于预期 
美国5月非农就业新增55.9万人，前值为26.6万上修到27.8万，低于预期的65万，失业率下降0.3个百分点到5.8%。
从总量上看，就业低于预期的主要原因仍然是补贴政策下就业意愿偏低。当前的劳动参与率为61.6%，较上月下降0.1个百分点，较疫情前（2020年2月，下同）低1.7个百分点。从结构上看，本月新增就业主要来自与疫情高度相关的休闲和酒店业、教育行业。休闲酒店业增加29.2万人，其中三分之二是餐饮服务业，增加了18.6万人。教育行业增加了14.4万人，其中联邦政府教育5.3万、州政府教育5万、私人教育4.1万。制造业在上月负增长后，本月增加就业2.3万人，其中汽车及其零部件行业增加就业2.5万人。
1.2.煤炭行业展望
1、行情回顾
上周在28个申万一级行业中，采掘行业涨幅2.46%，涨幅靠前。同期动力煤主力合约收在800元附近，焦煤主力合约收1865元附近，较周初有明显的反弹。
2、行情解读
产地煤生产平稳，下游采购减缓，煤价回落。截至上周末，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价750.0元/吨，周环比下跌20.0元/吨;大同南郊粘煤坑口价(含税)(Q5500)748.0元/吨，周环比上涨37.0元/吨;内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500)673.0 元/吨，周环比下跌上涨18.0元/吨。5月份以来，安全生产的要求不断拔高，政策调控的声音也越来越频繁，部分煤价上涨企业被约谈要求控制煤价，煤价整体承压，但是整体仍处于历史较高水平。
港口库存回落，下游较为积极。上周秦皇岛港铁路到车4995 车，周环比增加1.32%。国内重要港口(秦皇岛、曹妃甸、国投京唐港)周内库存水平均值1133万吨，较上一周的1144.71万吨下跌11.71万吨，周环比下降1.02%。截至上周末，环渤海地区四大港口 (秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港、京唐港东港)的货船比(库存与船舶比)为12.5，周环比下降 0.12。下游库存略回补，仍处低位，支撑现货价格。截至2021年6月3日，沿海八省煤炭库存 2437.40万吨，周环比上涨65.70万吨(2.77%),日耗为190.60 万吨，周环比下跌 4.80 万吨/日(-2.46%)，可用天数为12.8天，周环比上涨0.70 天。截至2021年6月4日，秦皇岛港动力煤(山西Q5 500)927.5 元/吨，周环比上涨 75.00 元/吨。目前沿海八省可用天数仅12.8天，低位徘徊，迎峰度夏临近，日耗逐步提升，采购需求强烈，港口煤价有望保持强势。
焦煤方面全面看好后市。截止2021年6月3日，CCI山西低硫指数2070元/吨，周环比下跌60元/吨，月环比上涨 360 元/吨；山西高硫指数1461元/吨，周环比下调8元/吨，月环比上涨148元/吨；灵石肥煤指数报1450元/吨，周环比持平，月环比上涨 150 元/吨；CCI 临汾蒲县1/3焦煤指数报1470 元/吨，周环比下跌30元/吨，月环比上涨100元/吨。目前澳煤进口依然受限，蒙煤进口低位徘徊，产地安全环保监管严格，近期黑龙江、河南、山东煤矿事故频发，或强化安监并加速落后产能退出，后续焦煤供给端明显收缩，伴随高利润下焦炉开工率提升以及下半年新增焦炭产能投放带来需求好转，焦煤价格有望逐步上行。
3、行情展望
我们看好动力煤、焦煤两个板块接下来的投资机会。短期来看，供需及库存基本面支持动力煤价和焦煤价格继续维持在较高水平，行业内2021年Q2的盈利有望继续环比增高，长期来看，“十四五”期间，在龙头煤炭企业普遍降本增效及内生外延成长下，盈利中枢有望趋势抬升。
龙头煤企现金盈利能力强劲，同时资本开支收窄，富余现金流更大概率回报股东，改善投资者收益水平。而市场对煤炭行业预期过于悲观，存在修复空间。
当前人民币升值，美联储收紧的预期不断加强，大周期中不少品种的价格短期承压，动力煤、焦煤受益于自身基本面，在周期行业中的相对收益显著。

二、上周市场回顾
大类资产方面，NYMEX原油（+4.60%）领涨、螺纹指数（+4.54%）、英国富时100指数（+0.66%）；而LME铜（-2.91%）、LME铝（-1.13%）、日经225指数（-0.71%）表现相对较弱；海外主要股票市场普遍上涨，其中欧洲市场：英国富时100指数周涨幅+0.66%，德国DAX周涨幅+1.11%，法国CAC4周涨幅+0.49%。美国股市表现较强，纳斯达克指数周内涨幅+0.48%，标普500周内涨幅+0.61%，道琼斯工业指数周内涨幅+0.66%。
[bookmark: _Hlk43632418]A股方面，市场行情涨跌不一，中证1000指数领涨，周涨幅+1.37%。上证综指周内下跌0.25%，报3591.84点；深证成指周内上涨0.12%，报14870.91点；创业板指周内上涨0.32%，报3242.61点。两市周内日均成交9925.00亿元，较上一周增加382.7亿元。两市个股周内涨多跌少，2346家上涨，62家平盘，1916家下跌；全市场上周累计涨停478家，上周累计跌停78家。
图：主要股指周涨跌幅，中证1000指数领涨（单位：%）
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
行业方面，化工板块涨幅领先，周度涨幅达+3.16%，其次是采掘（+2.46%）和通信（+2.12%）。今年以来钢铁板块表现较好，钢铁（+23.26%）、化工（+17.33%）、采掘（+17.30%）等行业涨幅居前，家用电器（-11.39%）、非银金融（-11.67%）、国防军工（-15.20%）等行业则表现相对弱势。
图：申万一级行业周涨跌幅，化工板块领涨（单位：%）
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
[bookmark: _Hlk43632466]资金面看，陆股通上周净流入88.88亿元；全周新成立偏股型基金份额共计249.21亿份较前一周大幅减少；6月最新募资合计182.17亿元；本周限售解禁市值约4705.85亿元，与上周相比大幅增加。
三、本周展望
3.1.本周展望：  
[bookmark: _GoBack]上周市场高位震荡，以锂电、半导体等为代表的细分景气行业表现相对强势。我们认为短期阶段做多窗口仍然存在，流动性边际改善预期下成长风格占优。从基本面来看，国内2021年5月PMI数据51%较4月继续小幅回落其中需求增长放缓，新订单指数51.3%较上月回落0.7个百分点，结构上高技术PMI维持景气，小型企业PMI为48.8%降至收缩区间。整体而言国内经济复苏动能放缓的背景下，流动性收紧预期将继续缓解，且预计短期在建党100周年临近时点流动性以稳为主。海外美国2021年4月非农就业不及预期，新增非农就业26.6万人远不及预期的97.8万人。海外流动性短期同样难言收缩。从中期趋势来看流动性边际收紧上市公司业绩边际上升的宏观背景不变，市场整体偏震荡的格局不变。短期看好受益流动性阶段宽松的成长板块：高景气周期的电新、电子，医药，中游制造机械，低估值银行等。
3.2.行业建议
1、高景气周期电新、电子、医药
2、中游机械制造、低估值银行；
3、长期配置核心资产，各行业优质龙头标的。
3.3.风险提示
1、疫情控制不及预期；2、宏观经济超预期下行；3、上市公司业绩大幅下滑；4、政策不及预期。



附：主要数据更新
1. 全球大类资产、主要指数表现
表：大类资产涨跌幅，NYMEX原油领涨，LME铜领跌（单位：%）
	
	周涨跌幅(%)
	今年以来涨跌幅(%)

	NYMEX原油
	4.60
	42.97

	螺纹指数
	4.54
	17.75

	英国富时100
	0.66
	9.42

	道琼斯工业指数
	0.66
	13.56

	纳斯达克指数
	0.48
	7.19

	万得全A
	0.34
	3.40

	美元指数
	0.09
	0.20

	中债总指数
	-0.03
	1.90

	COMEX黄金
	-0.58
	-0.09

	恒生指数
	-0.71
	6.20

	日经225
	-0.71
	5.46

	LME铝
	-1.13
	24.02

	LME铜
	-2.91
	28.25


数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：全球主要股指周涨跌幅，台湾加权指数领涨（单位：%）
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
2.估值指标
图：主要股指市盈率PE（TTM），小幅上升
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
3.资金面
图：陆股通上周净流入88.88亿元 
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
	
图：最新两融余额17290.71亿元，小幅增加
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：本周限售解禁市值约4705.85亿元，较上周大幅增加
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：6月最新募资合计182.17亿元
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：上周新成立偏股型基金份额共计249.21亿份，较前一周大幅减少
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司
4.基本面
图：4月CPI同比增加0.90%，维持低位
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：4月PPI同比增加6.80% ，持续恢复
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：4月官方制造业PMI为51.10%，持续位于荣枯线上方
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：4月社会融资规模1.85万亿，同比下降 
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：4月工业增加值累计同比增加0%  
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：4月固定资产投资完成额累计同比上涨19.90% ，增速回落
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

图：4月社会消费品零售总额同比增长17.70% ，增速回落
[image: ]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司

风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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