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一、 核心观点 

近期市场流动性冲击再现，上周五市场再次演绎“美元、石油涨，

其他资产都跌”的流动性冲击局面，核心原因是多国债券利率大幅

上行，尤其美债利率加速上行至市场心理关口。推动债券利率上行

的原因主要是通胀超预期上行，市场对加息预期明显升温。4月以

来，大量资金回补，叠加科技财报密集超预期的催化，全球股票市

场在资金和业绩的双轮驱动下，反弹幅度可观，且 4月下旬以来基

本是顶着美债利率上行压力在上涨。短期在利好因素集中兑现后，

利率快速上行突破重要位置（美债 10年期 4.5%、30 年期 5%）将对

市场风险偏好形成一定压制。利率波动率指数 MOVE 在 15 日也有明

显上行，这意味着市场对利率上行的预期在增强。不过当前的冲击

仍停留在情绪和资产交易层面，尚未对金融市场形成系统性的流动

性冲击，美债市场流动性、美元流动性并未出现明显恶化。结构

上，建议继续围绕高景气、高增长的方向布局。中期确定性较强的

是海外算力基础设施，锂电处于景气修复阶段。另外，一季报的披

露进一步验证了整体 A股业绩进入上行趋势，同时供给端出现初步

扩张的态势，上市公司主动补库和资本开支扩张的趋势进一步明

确，业绩高增方向主要集中在：1）AI 需求高景气领域；2）出口优

势制造领域；3）涨价资源品领域。 



 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收跌，上证指数跌 1.07%收报 4135.39 点，

创业板指涨 3.50%、科创 50 涨 3.40%领涨，中证 500 跌 1.82%、万

得微盘股跌 1.80%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数上涨，通信、电子、机械设备领涨，

石油石化、煤炭、银行行业跌幅较大。 



 

 

上周市场成交活跃度连续走高，万得全 A日均成交额为 33715.44 亿

元，创 1月以来新高，环比上行 2080.15 亿元，已连续 6周上行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

货币政策|5 月 11 日，央行发布一季度货币政策执行报告指出，供

给冲击和输入型通胀压力有所显现。展望未来，人工智能行业将为

经济高质量发展注入更多动能。下阶段要继续实施好适度宽松的货

币政策，增强政策前瞻性灵活性针对性。要引导隔夜利率在政策利

率水平附近运行；有效落实各项利率自律倡议，对一些不合理的、

容易削减货币政策传导的市场行为加强规范。 

中美|5 月 14 日，国家主席习近平同来华进行国事访问的美国总统

特朗普举行会谈，双方将构建“中美建设性战略稳定关系”作为中

美关系新定位，为未来 3年乃至更长时间的中美关系提供战略指

引。习近平强调，“建设性战略稳定”应该是合作为主的积极稳

定、竞争有度的良性稳定、分歧可控的常态稳定、和平可期的持久

稳定。“中美建设性战略稳定关系”不是一句口号，而应该是相向

而行的行动。习近平强调，台湾问题是中美关系中最重要的问题。

处理不好，两国就会碰撞甚至冲突，将整个中美关系推向十分危险

的境地。两国元首就中东局势、乌克兰危机、朝鲜半岛等重大国际

和地区问题交换了意见。 

养殖|5 月 14 日，农业农村部修订印发生猪产能调控方案，设定全

国能繁母猪正常保有量稳定在 3750 万头左右，为 2024 年 2 月以来

再次下调正常保有量目标。方案适当收紧能繁母猪存栏量绿色区域

和黄色区域上限以及黄色区域下限，建立产能分级联动调控机制。 



 

中美|5 月 15 日，外交部长王毅介绍中美元首会晤情况和共识。应

特朗普总统邀请，习近平主席将于今年秋季对美国进行国事访问。

两国经贸团队达成了总体平衡积极的成果，包括继续落实前期磋商

达成的所有共识，同意成立贸易理事会和投资理事会，解决彼此农

产品市场准入的关切，在对等降税框架下推动扩大双向贸易等。中

方鼓励美伊双方继续通过谈判解决包括核问题在内的分歧矛盾，主

张在维持停火的基础上，尽快重开霍尔木兹海峡。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示，4月份，受国际原油价格变动等影响，

CPI 同比上涨 1.2%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点；核心 CPI 同比

上涨 1.2%，保持温和回升。4月 PPI 同比上涨 2.8%，涨幅比上月扩

大 2.3 个百分点。 

美国 4月 CPI 同比上涨 3.8%，超出市场预期的 3.7%，创 2023 年 5

月以来新高；核心 CPI 同比上涨 2.8%，超出预期的 2.7%，并创

2025 年 9月以来新高。 

美国 4月 PPI 同比上涨 6%，创 2022 年 12 月以来最高水平，核心

PPI 同比上涨 5.2%，均远超市场预期。能源与运输成本双双攀升，

服务业通胀创四年高位。PPI 通胀意外“爆表”令美联储加息预期

升温，市场预计年内加息 25个基点的概率已升至约 50%。 

 



 

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回笼 510 亿元。资金

价格同步下行，DR001/DR007 延续走低，10 年国债到期收益率下行

0.12 个 bp 至 1.7658%。 

 

 

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 100.91

亿元，环比减少 140.19 亿元，结束此前连续 4周多增趋势。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 739.59 亿元至 28764.60 亿元，

已连续 6周上行。两融周成交额 17247.87 亿元，创 1月以来新高水

平，占期间 A股成交额比为 10.23%，环比降低 0.26 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比回落、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）环比回升，处于近 10年历史均值位置。 

 


