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一、 核心观点 

近期海外算力、国产算力、锂电三个主题的产业景气度较高。海外

算力方面，大模型厂商正在投资大规模数据中心和电力资源，算力

资产化趋势更加明确。国产算力方面，DeepSeek V4 带动推理算力

需求预期，叠加 AI 算力链一季报业绩兑现，市场开始从国产替代预

期转向产业验证。锂电方面，5月排产继续上修，储能电芯占比提

升，行业走向持续供需紧平衡。投资上，短期弹性最强的是国产算

力。该方向同时受益于大模型迭代，国产替代，业绩兑现和资金风

险偏好修复。中期确定性较强的是海外算力基础设施，海外 AI 资本

开支仍将拉动服务器，光模块，液冷和电力设备。锂电处于景气修

复阶段，储能排产是现实支撑，钠电，快充和凝聚态电池是中长期

催化。风格层面，进入 5月后，风格的季节性弱化，综合考虑宏观

流动性、PPI 变化、增量资金结构等因素，预计中小盘风格相对占

优，成长价值相对均衡；行业选择层面，展望 5月，行业配置建议

主要围绕一季报业绩验证与景气延续的方向展开，建议重点关注：

1）AI 需求高景气领域，如电子（半导体）、电力；2）出口优势制

造领域，如电力设备（电池、电网设备）、国防军工（航空装备、

航天装备、军工电子）；3）涨价资源品领域，如有色金属（工业金

属、能源金属、小金属）、基础化工（化学原料、化学制品）。赛



 

道选择层面，5月重点关注五大具备边际改善的赛道：国产算力、

锂电、海外算力、商业航天、煤炭。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅多数收涨，上证指数涨 1.65%收报 4179.95 点，

中证 2000 涨 5.04%、科创 50 涨 4.42%领涨，仅中证红利下跌

1.66%。 

 

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回升，万得全 A日均成交额为 31635.29 亿

元，环比上行 5326.89 亿元，创 1月以来增量新高，已连续 5周上

行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

5 月 9 日，化债|国务院常务会议研究推进地方政府债务风险化解有

关工作。会议指出，一揽子化债方案部署实施以来，债务风险化解

工作取得明显成效。要继续聚焦重点领域和薄弱环节，完善支持化

债政策，增强地方自主偿债能力，确保如期完成化债任务。要建立

健全长效机制，坚决防范新增隐性债务。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

据文化和旅游部数据中心测算，“五一”假期，全国国内出游 3.25

亿人次，同比增长 3.6%；国内出游总花费 1854.92 亿元，同比增长

2.9%。共接待入境游客 243 万人次，同比增长 7.4%。 

美国 4月非农就业人数增加 11.5 万人，远超市场预期的 6.2 万人，

连续 2个月超预期增长。2月和 3月非农就业新增人数合计被下修

1.6 万人。美国 4月失业率维持在 4.3%，符合市场预期；平均时薪

环比增长 0.2%，同比增长 3.6%，均低于预期。 

以美元计价，中国 4月出口增加 14.1%，进口增加 25.3%，贸易顺差

848.2 亿美元。 

 

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 3651 亿元。资金

价格走势分化，DR001/DR007 延续走低，10 年国债到期收益率上行

1.75 个 bp 至 1.7648%。 

 

 

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 872.93 亿元至 28025.01 亿元，

已连续 5周上行。两融周成交额 9954.30 亿元，占期间 A股成交额

比为 10.49%，创 1月以来新高水平，环比多增 0.56 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

比上升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比下行，处于近 10年历史均值位置下方。 

 


