
市场持续震荡、事件影响作用增加 

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，维持震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/05/12-2025/05/16） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，美容护理、非银金融和汽车相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/05/12-2025/05/16） 

 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

中国 4月新增社会融资规模 1.16 万亿元，市场预期 1.26 万亿元，前值

5.89 万亿元；中国 4月新增人民币贷款 2800 亿元，市场预期 7644 亿元，前值

36400 亿元；中国 4 月 M2 同比 8.0%，市场预期 7.5%，前值 7.0%；M1 同比

1.5%，前值 1.6%。数据整体偏弱。社融存量还在环比持续增长，政府债发行是

主要支撑项（4月政府债券融资 9762 亿元，同比多增 10699 亿）,居民和企业

信贷端均偏弱。居民部门看，短期及中长期信贷需求均处于同期低位，可能与

部分银行上调消费贷利率和贸易冲击就业与商业活动有关。现在货币方面仍旧

显示出很强的政府财政支撑特征。 

美国 4月 CPI 同比从 2.4%降至 2.3%，彭博预期 2.4%；核心 CPI 同比持平

于 2.8%，彭博预期 2.8%。CPI 和核心 CPI 同比均降至 2021 年 2 季度以来的最

低水平。CPI 环比回升主要是低基数影响下能源、核心商品、超级核心服务价

格由跌转涨，但幅度也有限。总体看，美国经济韧性仍在，滞胀压力可控。考

虑到美对华整体关税税率依然有近 50%，关税后续对经济、通胀和就业的影响

仍将产生。美联储当下最好的选择依然是等待与观察。在看到就业以及消费等

硬数据明显变差、或者关税的通胀影响恶化之前，美联储没有必要采取行动。 

 

展望 

市场上周震荡底色不改，资金面层面，市场量能和两融资金稍有好转。 

在中美日内瓦会谈后，市场对贸易战恶化预期进行最后的修复（之前大部

分已经修复），市场热点逐步从此方面移开，但贸易战反复可能性大，会对市

场风偏持续形成压制的事实仍未改变，叠加目前经济“现实”仍弱，“抢出

口”将更长时间的支撑出口数据（拉低经济刺激预期）市场缺乏热点与主线，

短期事件影响增加（如科技相关新催化、公募基金调仓预期等），判断短期市

场资金仍然难以形成合力，主题行情为主，市场继续保持向上有压力向下也有

底的振荡。 

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，

虽短期不确定性和分歧较大，但中长期维度看较为低估的指数权重股仍可能迎

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）。内需与高景气方向（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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