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一、 核心观点 

展望 5月，随着美以伊冲突演变为长期化，A股目前主要围绕国内

企业盈利改善和高景气方向展开。国内经济仍处于改善过程中，一

季度在政府开支恢复正增长和出口高增的背景下，总需求再度转

正，工业企业收入和利润增速明显反弹。投资需求边际改善，叠加

海外冲突带来的供应链扰动，推动 PPI 持续上行，工业企业盈利增

速有望继续保持回升态势。目前，资源品价格上涨、AI产业链高景

气以及新能源需求回暖是主要的改善方向。此外，地产销售的边际

改善也为后续指数表现提供新的上行动力。2025 年年报及 2026 年

一季报已披露完毕，全口径上市公司 2025 年及 2026 年一季度收入

增速分别为 1.1%和 4.9%，剔除金融后分别为 1.6%和 6.2%，均创

2023 年以来新高。全口径上市公司 2025 年及 2026 年一季度利润增

速分别为 2.3%和 8%，剔除金融后分别为-2.3%和 13%，均创 2022 年

以来新高。信息科技行业高景气和资源品价格上涨是拉动上市公司

整体盈利增速的关键动力。2025 年上市公司整体业绩基数仍较低，

预计 2026 年后续三个季度盈利增速将保持上行趋势，本轮盈利增速

高点有望在 2026 年四季度出现，而 2027 年一季度可能成为本轮盈

利增速的拐点。从 4月起 A股已开启牛市第三阶段，资金将持续围

绕业绩趋势向好、景气改善的方向布局，与政府投资相关、受益于



 

价格上涨的顺周期板块有望获得更好表现。有色、化工等资源板

块，受益于国内信息基础设施建设提速的半导体，以及受益于国内

新型能源体系建设与高油价下全球新能源需求回升的新能源相关板

块，有望在 5月实现超额收益。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅集体收涨，上证指数涨 0.79%收报 4112.16 点，

科创 50 涨 8.07%、万得微盘股涨 4.97%领涨，创业板指涨 0.26%涨

幅最小。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，综合、电子、石油石化领涨，

通信、食品饮料、银行行业跌幅较大。 



 

 

上周市场成交活跃度连续回升，万得全 A日均成交额为 26308.40 亿

元，环比上行 122.49 亿元，已连续 4周上行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

经济工作|中共中央政治局 4月 28 日召开会议，分析研究当前经济

形势和经济工作。会议强调，要精准有效实施更加积极的财政政策

和适度宽松的货币政策。用好用足宏观政策。持续优化财政支出结

构。要深入挖掘内需潜力。保持制造业合理比重。深入整治“内卷

式”竞争。加强水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地

下管网、物流网等规划建设。全面实施“人工智能+”行动，完善人

工智能治理。系统应对外部冲击挑战，提高能源资源安全保障水

平。努力稳定房地产市场。着力解决拖欠企业账款问题。稳定和增

强资本市场信心。 

美联储|4 月 29 日，美联储公布 4月议息决议，以 8:4 的罕见投票

结果维持联邦基金利率目标区间于 3.50%–3.75%不变，为连续第三

次按兵不动。米兰投了反对票，支持降息 0.25 个百分点；哈马克、

卡什卡利和洛根投了反对票，他们支持维持联邦基金利率目标区

间，但反对在此时于声明中加入宽松倾向。这是 1992 年 10 月以来

出现最多反对票的一次会议。声明保留潜在宽松措辞，即在考虑

“进一步”调整利率的幅度和时机时，将仔细评估最新信息。中东

局势发展导致经济前景不确定性加大，声明将通胀形容为“高

企”，此前为“略高”。美联储主席鲍威尔表示，当前利率处于良

好位置；支持转向中性偏向的官员人数有所增加；或许下次会议就

会考虑改变目前的宽松倾向；目前没有人呼吁加息，宽松立场异议

者并不是倾向于加息；如果需要加息或降息，会发出信号并采取行

动；考虑降息之前需观察能源和关税问题。这是鲍威尔以主席身份



 

主持的最后一次 FOMC 会议，鲍威尔表示，卸任主席后将继续以低姿

态担任理事，时长待定，将在合适的时候离开美联储。 

房地产|4 月 29 日，深圳进一步放松住房限购，符合条件的家庭，

在现有限购政策基础上，可在福田区、南山区和宝安区新安街道增

购 1套房；外地户籍持有有效深圳经济特区居住证，可在上述区域

购买 1套房。同时提高公积金贷款额度，单职工可贷 70万元，共同

申请可贷 130 万元；购买首套房贷款额度可上浮 60%，初婚初育家

庭、多子女家庭可分别上浮 50%、70%，购买保障性住房可上浮

40%。 

中美|5 月 2日，商务部发布公告，公布关于美国对 5家中国企业实

施涉伊朗石油制裁措施的阻断禁令。商务部新闻发言人表示，中国

政府一贯反对缺乏联合国授权和国际法依据的单边制裁。此次发布

禁令，是依法实施《阻断外国法律与措施不当域外适用办法》的具

体行动，不影响中方承担和履行国际义务，也不影响中国依法保护

外商投资企业的合法权益。商务部将继续密切跟踪有关国家法律与

措施不当域外适用的情况，如存在《阻断外国法律与措施不当域外

适用办法》规定的情形，将依法开展相关工作。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，一季度全国规模以上工业企业利润同比

增长 15.5%，较 1-2 月份加快 0.3 个百分点。其中，计算机、通信



 

和其他电子设备制造业利润同比增长 1.2 倍，汽车制造业下降

17.7%。 

中国 4月官方制造业 PMI 为 50.3%，略低于上月 0.1 个百分点，仍

连续两个月处于扩张区间；非制造业 PMI 为 49.4%，环比下降 0.7

个百分点；综合 PMI 产出指数为 50.1%，下降 0.4 个百分点。新出

口订单指数时隔 23 个月重回扩张区间。 

 

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 4021 亿元。资金

价格同步回落，DR001/DR007 延续走低，10 年国债到期收益率下行

1.28 个 bp 至 1.7473%。 

 



 

 

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 241.10

亿元，环比多增 23.69 亿元，已连续 4周多增。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 24.22 亿元至 27152.08 亿元，已

连续四周上行。两融周成交额 10449.11 亿元，占期间 A股成交额比

为 9.93%，环比回落 0.11 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上升、十年期国债收益率环

比小幅下行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比小幅下行，继续处于近 10年历史均值位置。 

 


