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一、 核心观点 

5月以来指数震荡上行，上证触及 4200 点，刷新近 11 年新高，科

创 50 月内涨 13%成最强风向标。但结构极致分化：AI算力、光模

块、芯片占据全市场超六成成交，传统板块持续弱势。行情主要分

两阶段：上旬政策暖风与中美关系预期推动科技领涨；中下旬美联

储鹰派转向叠加地缘风险升温，AI算力链首次系统性获利回吐，这

或将意味着流动性普涨结束，业绩与景气验证成为分化阶段的核心

定价锚。宏观经济呈现总量弱复苏、内外温差显著、新旧动能分化

的核心特征。综合以上，当前 A股震荡上行，结构分化的格局预计

仍将持续。行业配置上建议聚焦科技主线、出口高景气、产能出清

拐点修复三条线索。1）科技领域景气度高位延续，细分领域轮动扩

散，重点关注存储芯片、光通信、半导体设备/材料、先进封装、商

业航天等环节；2）出口领域，高端制造业贡献主要增量，韧性超预

期，重点关注光通信与电子元器件、机床设备、光伏储能、航空制

造等领域。3）产能出清拐点方向，具备“低估值、高弹性、强反

转”特征，是平衡科技高波动的重要配置方向，重点关注基础化

工、工业金属、光伏设备、电池、航海装备等。 

 

二、 上周市场复盘 



 

上周 A股主要宽幅表现分化，上证指数跌 0.54%收报 4112.90 点，

科创 50 涨 5.57%领涨，上证红利跌 2.38%、上证 50 跌 1.15%跌幅最

大。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，电子、建筑材料、机械设备领

涨，农林牧渔、石油石化、美容护理跌幅较大。 

 



 

上周市场成交活跃度回落，万得全 A日均成交额为 30468.90 亿元，

环比减少 3246.54 亿元，结束此前连续 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 20 日，美联储会议纪要显示，许多决策者主张去除

宽松偏向，多数与会者认为若通胀持续高于 2%则需政策收紧，仅几

位官员支持未来降息，措辞之鹰远超市场预期。CME 数据显示，市

场押注美联储年底前加息 25bp 的概率已升至 60%，2026 年降息预期

几近归零。 

证券|5 月 22 日，中国证监会等八部门联合印发《综合整治非法跨

境证券期货基金经营活动实施方案》，明确严禁境外机构以任何形



 

式在境内非法提供开户和交易服务，并设置 2年集中整治期。根据

方案，2年期满后，境外机构要全面关停境内网站、交易软件及配

套服务器，禁止为存量投资者在境内非法提供交易等服务。 

煤炭|5 月 22 日 19 时 29 分，山西长治市沁源县山西通洲集团留神

峪煤业有限公司井下发生瓦斯爆炸事故。截至 5月 23 日 14 时，事

故已造成 90人死亡，送医救治 123 人。事故发生后，国家主席习近

平高度重视并作出重要指示指出，山西长治市沁源县一煤矿井下发

生瓦斯爆炸事故，造成重大人员伤亡。要全力救治伤员，科学组织

搜救，妥善做好善后处置工作。要查明事故原因，依法严肃追责。

国务院事故调查组将较真碰硬开展事故调查，查清查透事故原因，

查清查透属地管理、行业监管和企业责任，依法依规严厉惩处。 

 

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，全国规模以上工业增加值同比

增长 4.1%，服务业生产指数同比增长 4.3%，社会消费品零售总额增

长 0.2%。1-4 月份，全国固定资产投资同比下降 1.6%，其中，制造

业投资增长 1.2%，房地产开发投资下降 13.7%。4月全国城镇调查

失业率为 5.2%，环比下降 0.2 个百分点。 

国家统计局公布 70 城房价数据显示，4月份，一线城市二手房价环

比上涨 0.4%，为连续第二个月上涨，二、三线城市环比跌幅收窄；



 

一线城市新房房价环比上涨 0.1%，二三线城市房价同比降幅收窄或

持平。值得一提的是，上海 4月新房价格环比上涨 0.4%，同比上涨

3.7%。 

中国 5月贷款市场报价利率（LPR）公布，1年期品种报 3%，5年期

以上品种报 3.5%，连续 12 个月保持不变。 

 

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 3015 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

0.66 个 bp 至 1.7519%。 

 



 

 

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 226.95

亿元，环比多增 77.77 亿元，连续 2周多增。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 226.92 亿元至 28991.52 亿元，

已连续 7周上行。两融周成交额 15037.63 亿元，占期间 A股成交额

比为 9.87%，环比降低 0.36 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年历史均值位置上方。 

 


