
市场进入财报季后的空窗期 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，强势震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/05/05-2025/05/09） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，国防军工、通信和电气设备相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/05/05-2025/05/09） 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

4 月我国出口同增 8.1%，较 3月回落超 4个百分点，但仍高于市场预期，

量价看，数量拉动下降，价格拖累收窄。从国别和品类来看，中美关税战背景

下对转口国和周边国家出口增幅更高，对应抢转口的集成电路和汽车，船舶出

口增速也回升显著。虽对美国直接出口回落明显，但对东盟等转口国出口大幅

上行。另一方面，美国对我国半导体、消费电子和医药品等领域的一些商品也

进行了关税豁免。后续看，出口依旧面临着关税战压力，中美虽在谈判，但短

期达成协议的可能性不大，斗争仍将是未来一段时间的主旋律，需要等待美国

经济或者财政方面出现问题来倒逼特朗普政府态度软化，届时是更有利的谈判

时间点。 

2025 年 4 月 CPI 同比-0.1%，预期-0.15%，前值-0.1%；核心 CPI 同比

0.5%，前值 0.5%；PPI 同比-2.7%，预期-2.8%，前值-2.5%。数据符合预期。

CPI、PPI 连续 3个月同时负增，尤其 PPI 连续 2月降幅扩大，表明内需不足问

题仍旧突出，且中美关税战以来，油价和多数大宗商品价格均有下跌，对 PPI

也有拖累。分行业看，汽车、通信电子、家具等出口高相关行业是 PPI 主要拖

累项。后续内需的提升仍亟待政策发力与外部压力降低。 

   美联储在 5月 FOMC 会议上决定继续维持联邦基金利率目标区间在 4.25%-

4.50%不变，符合市场预期，鲍威尔在新闻发布会上表述当前美国经济仍然稳

健，韧性强。通胀虽已大幅下降但仍略高于美联储 2%的长期目标。美联储继续

观察经济态度明显。在高度不确定的贸易政策背景下，美联储的政策取向更多

是响应式的、数据导向型的，需要等到数据实际走弱后才会进一步调整，除非

特朗普政府的政策对于美联储产生更大人事方面影响。 

 

展望 

市场上周震荡底色不改，资金面层面，市场缩量上涨，两融资金、ETF 资

金均较弱。 

随着时间推移和特朗普政府反复无常，资本市场逐渐接受了关税战影响将

长期存在的事实。虽然集中交易期已过、市场迎来一定修复，但此事会对市场

风偏持续形成压制，A股方面，经济“现实”仍弱，且随着政治局会议通稿的

出炉，市场对全面刺激预期降低，更加聚焦于重点行业，且由于外需萎缩压力

仍未完全显现（抢出口、抢转口撑住出口），地缘政治不确定性仍大，判断短

期市场资金仍然难以形成合力，主题行情为主，期待出现足以扭转市场预期的

催化。市场继续保持向上有压力向下也有底的振荡，且振幅可能短期扩大。 

中长期维度，中美长期斗争的基调已经确定，随着美国政策的反复无常与

底线逐渐清晰，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力与制度信誉。

观察我国中长期维度在与美国的拉扯中是否会迎来战略机遇。内需、科技、出

海三个方向可能迎来机会，如有超跌或偏低位机会可积极布局。其二，在证监

会《推动公募高质量发展行动方案》下，公募产品被动化趋势恐进一步强化，

较为低估的指数权重股可能迎来配置资金流入。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议配置一定比例，“杠铃策

略”短期继续有效。公募基金考核新规为低估值大盘价值与红利带来资金注入

预期，关注有催化的红利标的、弱周期且现金流稳定的公用、金融、贵金属等

价值红利。进攻性行业方面，我们继续重点关注科技（在内需政策预期降低时



优势凸显，随着美国政策反复和国内政策稳定支持不断产生交易性机会，中期

仍然看好，具备新催化出现下重新成为主线的潜力。关注港股互联网、自主可

控、机器人、低空等方向催化）。内需（以消费和高景气医药为首，对于政策

和基本面预期弹性高，自上而下择时）。出海类（短期在情绪压力中寻找错杀

品种或受益于后续政策更大的品种，自下而上择股更加重要）相关标的。 
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