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一、本周行情回顾 

行情方面，市场延续五一节前上涨并有所加速，北证 50 涨 3.6%、创业板涨 3.2%、全 A

涨 2.3%、中证 1000 涨 2.2%、上证 50 涨 1.9%、红利涨 1%、科创 50 涨-0.6%，北证 50 连续两

周次涨幅靠前，红利和上证 50 连续三周靠后。 

行业方面，涨幅靠前的申万行业有军工 6.3%、通信 5%、电力设备 4%、银行 3.9%、纺服

3.5%， 

地产 0.4%、电子 0.6%、商贸 0.9%、石化 0.9%、农牧 1%，其中地产连续三周靠后，电子

上周涨幅靠前。主题和板块方面，涨幅靠前有军工信息化 11.6%、商业航天 11.2%、光模块

8.6%、航母 8.5%、大飞机 8.4%、低空经济 8.3%、低空经济 7.3%、中航 7.3%、高速铜连接 6.4%。

跌幅靠前有 GPU-1.8%、ASIC-1.1%、半导体设备-0.4%、MCU-0.1%、网红经济 0、免税店 0.1%、

旅游出行 0.4%、短剧游戏 1.8%。 

本周 A 股成交量 5.4 万亿，日均成交较上周有所扩大。 

宏观方面，5 月 13 日，美国将公布 4 月 CPI 数据。之前公布的数据显示，美国 3 月 CPI

环比下降-0.1%，创近五年新低，核心 CPI 同比 2.8%，为四年来最低。 

近日，海关总署发布的统计数据显示，前 4 个月，我国货物贸易进出口总值达到 14.14

万亿元，同比增长 2.4%，增速较一季度加快 1.1 个百分点。4 月，我国进出口总值同比增长

5.6%。其中，出口同比增长 9.3%，进口同比增长 0.8%，单月的进口增速实现由负转正。 

5 月 10 日，国家统计局公布的数据显示，2025 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格同

比下降 2.7%，环比下降 0.6%。1 月至 4 月，工业生产者出厂价格和购进价格比上年同期均下

降 2.4%。2025 年 4 月份，全国居民消费价格同比下降 0.1%。其中，城市持平，农村下降 0.3%;

食品价格下降 0.2%，非食品价格持平;消费品价格下降 0.3%，服务价格上涨 0.3%。1 月至 4

月，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。 

债券方面，本周央行持续通过逆回购等操作向市场投放资金。5 月 8 日净投放 1586 

亿元，5 月 9 日开展 770 亿元 7 天期逆回购操作，当日无逆回购到期，实现净投放 770 

亿元。资金面整体呈现宽松态势，隔夜 Shibor 利率下行 4.2BP 至 1.497%，创 1 月以来新

低，DR001 加权平均利率报 1.4917%。机构方面，中金固收指出央行降准降息 “组合拳” 超

出市场预期，短端利率下行确定性高，长端或跟随走低。但华泰固收提醒，长端利率已部分

透支政策利好，短期或面临止盈压力。民生证券认为信用债利差被动走阔的品种可能迎来修

复行情，尤其关注高等级、长久期标的。 

二、行业动态跟踪 

大消费行业方面，本周中信股票指数食品饮料板块上涨 1.9%，家电板块上涨 3.16%，消

费者服务板块上涨 0.2%，分列中信本周板块指数的第 20、8、30 名。 

食品饮料板块：本周食品饮料板块上涨 1.9%，板块上涨排名前三的公司为安德利上涨

29.9%，ST 加加上涨 21.5%，西麦食品上涨 12.8%。本周白酒板块上涨 2.3%，啤酒板块上涨

0.4%，饮料板块上涨 0.9%，食品板块下跌 1.6%。本周端午魔芋粽上新，联名破圈新思路。本

周卫龙与五芳斋联名推出端午礼盒包含辣条风味猪肉粽及魔芋爽粽，以及卫龙大面筋及魔芋

爽，盐津与三养火鸡面联名推出“三养火鸡酱味火爆魔芋”，联名已成为当前食品边界创新的



 

新方向，口味的复合运用及创意拓展也成为营销宣传的新亮点。青啤收购即墨黄酒多元化更

进一步，统一 25Q1 业绩表现亮眼。 

家电板块：本周家电板块上涨 3.16%，板块上涨排名前三的公司为春光科技上涨 46.4%，

奇精机械上涨 14.5%，禾盛新材上涨 12%。本周白电板块上涨 3.1%、厨电板块上涨 3%、黑电

板块上涨 3.5%、小家电板块上涨 2.3%；空调旺季景气延续，很快进入低基数区间释放弹性

（美的 24 年 5-7 月安装卡增速-1％、-8％、0％），同时需要关注价格竞争。4 月美的、海

尔空调安装卡双位数增长，我们认为伴随空调销售逐渐进入低基数区间，国补覆盖旺季背景

下量增弹性有望释放。空调目前的价格竞争主要在线上，3-4 月份线上均价同比均有 2%-3%

的下滑。近期产业调研下来，随着关税影响和产成品库存消耗，4 月开始家电产品终端价格

提升，其中空调价格环比提升幅度＞冰洗，美墨本土化程度高的品类涨价压力更小。 

消费者服务板块：本周消费者服务板块上涨 0.2%，板块上涨排名前三的公司为 ST 传智

上涨 11.1%，ST 国化上涨 10.6%，ST 云网上涨 10.4%。景区板块下跌 0.8%，旅游零售板块下

跌 1.1%，酒店板块上涨 1.1%，餐饮板块上涨 1.5%,教育板块上涨 3%。据文化和旅游部数据中

心测算，假期 5 天全国国内出游 3.14 亿人次，同比增长 6.4%；国内游客出游总花费 1802.69

亿元，同比增长 8.0%。整体数据好于预期，后续端午假期以及暑期旺季来临，出行板块景气

度仍然较高。 

大健康行业方面，本周表现：中信医药指数 0.98%。跑输创业板指数，跑输沪深 300 指

数。创新药整体回调，周五有所反弹，仿创药公司有望进行价值重估。医疗器械设备招标采

购数据延续 Q1 的趋势。 

国内医疗设备招标采购数据。分产线统计： 

超声（US）25 年 4 月国内招投标中标金额约为 13.26 亿元，同比+67%，环比-9%；25

年 1-4 月累计中标金额约为 63.94 亿元，同比+82%。 

内窥镜 25 年 4 月国内招投标中标金额约为 13.80 亿元，同比+77%，环比-1%；25 年 1-

4 月累计中标金额约为 57.97 亿元，同比+62%。 

X 射线机 25 年 4 月国内招投标中标金额约为 39.04 亿元，同比+176%，环比+17%；25

年 1-4 月累计中标金额约为 134.91 亿元，同比+104%。 

磁共振（MR）25 年 4 月国内招投标中标金额约为 22.70 亿元，同比+191%，环比+39%；

25 年 1-4 月累计中标金额约为 69.39 亿元，同比+114%。 

正电子断层（PET）25 年 4 月国内招投标中标金额约为 2.62 亿元，同比+440%，环比

+138%；25 年 1-4 月累计中标金额约为 7.07 亿元，同比+52%。 

医用电子加速器 25 年 4 月国内招投标中标金额约为 7.34 亿元，同比+32%，环比-9%；

25 年 1-4 月累计中标金额约为 27.02 亿元，同比+86%。 

手术机器人 25 年 4 月国内招投标中标金额约为 3.83 亿元，同比+239%，环比-42%；25

年 1-4 月累计中标金额约为 18.85 亿元，同比+170%。 

监护设备 25 年 4 月国内招投标中标金额约为 1.89 亿元，同比+59%，环比+22%；25 年

1-4 月累计中标金额约为 7.81 亿元，同比+65%。 

大科技行业方面，本周电子（中信一级）上涨 0.72%，消费电子指数（中信二级）上涨

3.26%，半导体指数（中信二级）上涨-1.35%。费城半导体指数上涨 1.58%，台湾半导体指数

上涨 0.05%。 

8 日，华为公司在深圳举办鸿蒙电脑技术与生态沟通会，标志着搭载鸿蒙操作系统的“鸿

蒙电脑”正式亮相，国产操作系统在个人电脑（PC）领域实现重要突破。鸿蒙电脑积累超过

2700 项核心专利，从内核开始重构操作系统。此外，鸿蒙电脑还将 AI 和智慧交互等功能引

入操作系统，带来更加智慧流畅的操作体验。目前，已有 300 多个融合生态应用完成适配，

预计今年底将有超过 2000 个应用完成适配。 



 

中芯 1Q25 营收 miss 指引、此前公司指引环比增长 6-8％，归母净利润 13.56 亿元，

yoy+166.5%，qoq+36.7%，毛利率 23.10%，同比增长 8.9pct，环比增长 2 pct，此前公司指引

毛利率 19-21%，资本开支 Q1 共 101.75 亿元，环比减少 17 亿元，同比减少 57.16 亿元，Q2

指引预计收入环比下降 4-6%，以中值计算 154.86 亿元，毛利率 18%-20%，以中值计算环比

下滑 4.1pct。 

本周海外板块业绩及展望带动海外算力等产业链情绪回暖，未来业绩有望持续改善；前

期“对等关税”及业绩窗口期带来的风险偏好下降正不断修复，AI 应用及国产化持续有较好产

业机会。后续 0519 鸿蒙 PC 正式发布、微软 Build 开发者大会、谷歌 I/O 开发者大会将陆续

召开，可关注产业边际变化。 

大制造行业方面，本周机器人部分回调，但是新方向继续扩散如万向节等，但是分化极

其严重。抱团严重的反弹多。 

风光储氢板块：根据盖锡咨询，2025 年 3 月组件出口 22.75GW，同比-1%，环比+55%；

电池出口 7.25GW，同比+76%，环比+48%。2025Q1 组件累计出口 59.33GW，同比-1%；电

池出口 18.38GW，同比+13%；电池+组件累计出口 77.7GW，同比+2.08%。考虑到 3 月国内

存在抢装，部分海外订单被延迟交付。 

新能源汽车和机器人板块： 5 月 11 日，乘联分会发布数据显示，4 月全国乘用车市场

零售 175.5 万辆，同比增长 14.5%，环比下降 9.4%;今年以来累计零售 687.2 万辆，同比增长

7.9%。4 月新能源乘用车市场零售 90.5 万辆，同比增长 33.9%，环比下降 8.7%;1-4 月累计零

售 332.4 万辆，增长 35.7%。4 月新能源车在国内总体乘用车的零售渗透率 51.5%，较去年同

期提升 7 个百分点。 

三、兴合观点 

公募基金投资部孙祺（权益）观点： 

五一小长假未出现市场担心的意外风险，海外股市上涨，卖方策略普遍看好五月的科技

股行情。微软、Meta 和产业链公司在业绩和 capex 预期，算力板块大涨。 

美联储会议维持利率不变。美国在通胀与经济增长艰难维持平衡，压力增大。商务部表

示，5 月 9 日至 12 日中方决定同意与美方在瑞士进行接触。 

市场关注周三国新办发布会介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”。央行、金融监管

总局和证监会的一把手全部出席。央行表示，将下调存款准备金率 0.5 个百分点，下调政策

利率 0.1 个百分点，降低住房公积金贷款利率 0.25 个百分点。在消费养老、科技创新、支农

支小等领域，合计增加超过 1 万亿元的再贷款额度。金融监管总局表示，将助力持续巩固房

地产市场稳定态势，并引导更多保险资金长期投资股市。证监会表示，全力支持中央汇金公

司发挥类平准基金作用，并印发行动方案推动公募基金高质量发展。 

巴印双方发生交火，巴基斯坦证实击落了 5 架印军战机。巴基斯坦为中国核心军贸客户

国，中航成飞的 J-10CE、枭龙战机搭载 PL-15 导弹以及航天科工的 HQ-9 均有较大概率为

本次击落印度战机的武器。军贸再次引发市场关注 

经过近几周的反弹，美股和 A 股基本回到美国 4 月初发布对等关税时的位置，未来关

税影响仍未充分体现，全球经济不确定仍较大。预计未来 A 股区间震荡概率较大。更多关注

各行业盈利确定较高、估值合理的阿尔法机会。 

公募基金投资部梁辰星（权益）观点： 

关税相关的大票，制造公司和 AI 产业还在底部，继续看好。另一个方向关注短期市场

因为公募基金管理办法调整行业结构带来的筹码方向变动。 

公募基金投资部魏婧（固收）观点： 



 

政策已经降准降息，但货币的操作可能是不够的，更多要看财政和信用扩张的情况，信

用和基本面数据没有释放好的信号前，债市或很难显著下跌。要观察基本面数据，包括关税

的短期脉冲影响和低频数据情况，预计短期震荡为主。 

公募基金投资部祁晓菲（固收）观点： 

本周利率债呈现短端较强，长端较弱，曲线走陡态势。周三央行宣布下调金融机构存款

准备金率 0.5 个百分点，预计向市场提供长期流动性约 1 万亿元，下调政策利率 0.1 个百分

点，公开市场 7 天期逆回购操作利率从目前的 1.5%调降至 1.4%，预计将带动贷款市场报价

利率（LPR）同步下行约 0.1 个百分点。双降落地打开了债市资金利率和短债下行空间，短

债收益下行迅速，10Y 和 30Y 利率债因前期已充分交易双降预期，双降落地后，止盈盘带动

收益上行，并受中美贸易谈判的不确定性影响，呈弱震荡格局。基本面面临下行压力，预计

债市大幅回调的风险不大，但进一步下行也略显乏力，整体震荡格局为主，持券等待新的方

向。 

专户基金投资部赵刚（权益）观点： 

本周市场指数节后高开高走，受巴印冲突利好刺激军工板块遥遥领先。 

海外关税和地缘冲突最坏时刻有望度过，美联储降息等外部影响对市场的影响逐渐消化，

国内政治局会议保持定力，市场恐慌程度趋于下降。特朗普政策的最坏预期已经市场消化，

中美经贸谈判开始接触，巴印冲突中中国军工大放异彩，有可能开始改变全球阵营格局，有

利于提升中国的国际地位和营造有利稳定的政治经济环境，但可以明确未来世界格局或将由

全球化转向单边主义，未来全球经贸格局将重构，中欧、东盟等区域利益共同体将在逆全球

化中加强。对于中国自主可控和稳固的经贸关系仍是未来发展必经之路，长期看高层强力推

动中长期资金入市考核长期有利于市场稳定发展，国内在美国关税落地后对等做出反制措

施，将进一步提高自主可控和科技创新的地位，加快以新质生产力为突破口提升国际外循环

地位，并将更加重视内需的拉动作用。以华为、宇树、智元等为代表的硬件和以 Deepseek、

阿里、腾讯等为代表的软件将带领国内科技占领产业链顶端，中长期看 AI、机器人、芯片、

创新药等科技板块具有持续性，寻找确定性和真正的科技将是长期的目标。食品饮料、社服

旅游、零售、交通等内需消费板块是未来政策发力点，在出口受困和投资不足情况下将承担

更多经济增长责任。 

专户基金投资部姚飞（权益）观点： 

本周暂无更新。 

专户基金投资部郭昱泽（权益）观点： 

本周暂无更新。 

  



 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管

理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在

做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市

场，投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨

慎。敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及

其他法律文件。 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，

亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方

观点，并不代表兴合基金的立场。 


