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一、 核心观点 

展望 5月，市场可能会呈现“权重指数回升，科技成长活跃”的格

局。从目前的经济数据来看，市场担心关税冲击对出口产生负面影

响，但是财政资金准备充裕，能够在出口下行时进行对冲，经济未

来仍然以稳为主。年报及一季报披露结束，上市公司盈利增速迎来

久违的上行拐点。而且由于经营流量净额大幅改善，资本开支下

滑，自由现金流拐点确立，奠定 A股整体向上的方向。业绩披露期

结束后，市场会积极地在业绩改善的行业进行投资标的布局，而进

入业绩真空期后，新产业趋势方兴未艾，产业趋势投资和主题投资

在当前环境下有望回归。由于汇金发挥类平准基金作用，市场向下

调整空间不大，将会强化风险偏好，融资余额有望回归。美国滥施

关税后的谈判进行对 A股整体的情绪仍有压制，中美双方是否会进

行谈判，以及美国和其他国家的谈判结果是否会损害中方利益对 A

股可能会产生阶段性扰动。流动性层面，假日期间人民币离岸汇率

大幅升值，港币触发强方兑换保证水平，显示外资有再度流入中国

资产的迹象。综合上述信息，5月 A股风格有望逐渐向小盘成长风

格漂移。行业层面，年报和一季报业绩落地，叠加关税冲击逐渐减

弱，市场风险偏好有望边际改善，预计主要围绕关税影响趋缓和景

气改善的线索展开。重点围绕关税冲击超跌修复和自主可控领域，



 

以及局部景气回升领域布局，重点行业如计算机、汽车、机械设备

（自动化设备、通用设备）、有色金属、社会服务、农林牧渔等。

赛道选择层面，5月需要重点关注机器人、自主可控、内需、贵金

属、创新药五大赛道的核心变化。 

 

二、 上周市场复盘 

节前当周 A股主要宽幅指数涨跌各半，其中上证指数跌 0.49%收报

3279.03点，万得微盘股涨 1.65%、中证 2000涨 0.84%涨幅较大，

中证红利跌 0.94%、上证 50跌 0.59%跌幅较多。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，传媒、计算机、美容护理等行

业领涨，房地产、综合、社会服务等行业跌幅较多。 



 

 

上周市场情绪低位震荡，万得全 A日均成交额为 11038.70亿元，环

比减少 427.66亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

4月 28日，政策|国新办举行新闻发布会，介绍稳就业稳经济推动

高质量发展政策措施有关情况。在支持就业方面，主要包括鼓励企

业积极稳定就业、加大职业技能培训力度、扩大以工代赈等支持、

加强就业公共服务等举措；在稳定外贸发展方面，主要包括“一业

一策”“一企一策”加大支持力度、帮助出口企业规避风险、扩大

服务产品出海、鼓励外资企业境内再投资等；在促进消费方面，主

要包括扩大服务消费、强化失能老年人照护、推动汽车消费扩容、

构建技能导向的薪酬分配制度等；在积极扩大有效投资方面，主要

包括完善消费基础设施、大力提振民间投资积极性、设立新型政策

性金融工具等；在营造稳定发展的良好环境方面，主要包括持续稳

定和活跃资本市场、持续巩固房地产市场稳定态势、加大对实体经

济的金融支持等。这些若干举措将成熟一项、出台一项。 

5月 1日，海外|美乌共同创建乌克兰重建投资基金，旨在吸引全球

投资注入乌克兰。乌方公布美乌矿产协议的主要条款：全部所有权

和控制权依旧归属于乌克兰，乌克兰领土和领海内的所有资源均为

乌克兰所有；基金设立比例为 50:50，乌克兰与美国将共同管理该

基金，双方均无主导投票权；协议未涉及私有化进程或国有企业管

理的变动；协议未提及乌克兰对美国的债务义务；基金将完全由新

许可证收入填充，涵盖关键材料以及石油天然气领域项目新许可证

资金的 50%。 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

国家统计局数据显示，4月份，制造业 PMI为 49.0%，比上月下降

1.5个百分点；非制造业 PMI和综合 PMI分别为 50.4%和 50.2%，继

续保持在扩张区间。受外部环境急剧变化等因素影响，4月份制造

业 PMI有所回落，但高技术制造业等相关行业继续保持扩张，以内

销为主的制造业企业生产经营总体稳定。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净投放 7358亿元。资金

价格月末回升，隔夜回购加权利率上行 26.99个 bp至 1.8542%；长

端利率震荡走弱，10年国债到期收益率下行 3.63个 bp至

1.6243%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 127.28

亿元，环比减少 4.76亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 161.45亿元至 17864.83亿元，

已连续 6周下行。两融周成交额 2776.31亿元，占期间 A股成交额

比为 8.38%，环比降低 0.38个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅下降、十年期国债收益

率下行，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益

率）环比小幅回升，仍处于历史均值+1倍标准差上方。 

 


