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一、 核心观点 

目前来看，中证 2000成分股在市场中的成交量占比再度攀升至 30%

以上，市场对小盘股的热度接近上一轮周期的高度，随着《程序化

交易管理实施细则》7月正式实施，国家网信办持续深入整治网上

金融信息乱象，可能会抑制部分个股的炒作风气，有助于市场回归

大盘、质量。证监会发布《推动公募基金高质量发展行动方案》，

首批浮动费率主动公募产品发行，推动公募基金的更加重视在中长

期视角战胜基准，长期战胜基准，需要靠买入公司的内在价值的积

累，买入给股东创造的内在回报率最高的股票。2024年 12月以

来，港股表现强劲，AH溢价整体下行，恒生 AH溢价指数创阶段新

低，各一级行业 A股溢价率普遍下降，随着 A股价格与 H股价格差

距不断缩小，药明康德、招商银行、比亚迪、宁德时代出现 AH股价

倒挂现象。近期企业赴港上市掀起一波热潮，中国资产重估带动港

股流动性明显改善，两地上市政策优化加持叠加规避地缘风险与贸

易壁垒的现实需求，共同推动企业赴港上市热情高涨。往后看，弱

美元趋势已成，人民币持续走强，中国核心资产有望继续受到追

捧。行业配置方面，后续关注景气较高或有改善的自动化设备、白

电、家居用品、中药、娱乐用品、钟表珠宝、美容护理、电力等。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数多数下跌，其中上证指数跌 0.57%收报

3348.37点，仅中小 100涨 0.62%、中证红利涨 0.15%，中证 2000

跌 1.52、科创 50跌 1.47%跌幅较大。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，医药生物、综合、有色金属等

行业领涨，计算机、机械设备、通信等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪延续下行，万得全 A日均成交额为 11733.50亿元，环

比下降 929.17亿元。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

5月 23日，外汇|央行、外汇局拟完善境内企业境外直接上市资金

管理，明确境外上市募集资金、减持或转让股份所得资金原则上应

汇回境内，股东因增持汇出资金如有剩余或交易未达成时，应及时

汇回境内。明确境外发行可转债和将可转债转为股票相关管理要

求。 

5月 23日，关税|美国总统特朗普威胁称，将自 6月 1 日起对进口

自欧盟的商品征收 50%关税，因为欧盟在贸易方面“很难打交

道”。特朗普表示，他目前无意寻求与欧盟达成协议，如果欧盟想

在美国建厂，他可以考虑推迟。特朗普还针对三星电子、苹果等所

有手机制造商发出警告，称其不在美国制造的产品将被征收 25%的

关税。4日，美国总统特朗普表示，欧盟委员会主席冯德莱恩打电

话请求延长 “暂停期”，同意将针对欧盟的 50%关税最后期限延长

至 7 月 9日。 

5月 24日，重组|科创板上市公司海光信息、沪主板上市公司中科

曙光双双发布公告称，二者正在筹划由海光信息通过向中科曙光全

体 A股换股股东发行 A股股票的方式换股吸收合并中科曙光，并发

行 A股股票募集配套资金，两家公司 A股股票将于 5月 26日起开始

停牌，预计停牌时间不超过 10个交易日。值得注意的是，该交易将

成为 5月 16日《上市公司重大资产重组管理办法》正式修订发布后

首单上市公司之间吸收合并交易。 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

国家统计局发布数据显示，今年 4月份，全国规模以上工业增加值

同比增长 6.1%，服务业生产指数增长 6%，社会消费品零售总额增长

5.1%。1-4月份，全国固定资产投资同比增长 4%，扣除房地产开发

投资后增长 8%。数据还显示，4月全国城镇调查失业率为 5.1%，比

上月下降 0.1个百分点；1-4月全国房地产开发投资同比下降

10.3%，新建商品房销售面积下降 2.8%。 

我国 5月 LPR出炉，1年期降至 3%，5年期以上降至 3.5%，均下降

10个基点，为去年 10月以来首次下调。与此同时，国有六大行及

部分股份行启动年内首次人民币存款利率下调，对活期、定期、通

知存款利率下调幅度在 5到 25bp之间，其中一年期存款首次跌破

“1%”。多家国有银行大额存单利率也同步下调，部分期限降幅高

达 35bp。紧随 LPR下调，北京、上海下调房贷利率 10个基点。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 9460亿元逆回购操

作、5000亿元 MLF操作和 2400亿元国库现金定存操作，累计净投

放 1.2万亿元。资金价格回落，隔夜回购加权利率下行 3.94个 bp

至 1.6119%；长端利率延续回升，10年国债到期收益率上行 4.15个

bp至 1.7208%。 



 

 

 

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 94.88

亿元，环比多增 47.33亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 51.20亿元至 18013.34亿元，结

束此前连续 2周上行趋势。两融周成交额 4813.77亿元，占期间 A

股成交额比为 8.21%，环比下降 0.71个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅下行、十年期国债收益

率延续回升，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收

益率）环比持平，处于历史均值+1倍标准差位置。 

 


