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图说行情 

 



 

 
数据来源：WIND，恒生前海基金整理。图一、图二、图三数据区间：20250512-20250516，其中道琼斯工业指

数、标普 500 指数、纳斯达克指数的数据截至 20250515。 

 

估值看市 

 
    数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20250509-20250516。 

 

 

 

 



1、 A 股 

本周点评： 

本周 A 股收涨，分板块看，美容护理、非银金融、汽车、交通运输等板块涨幅领先，计算机、

国防军工、传媒、电子等板块跌幅较大。宏观方面，社融规模回升，新增政府债券同比回升，

新增人民币贷款同比转负，4 月制造业 PMI 大幅回落至收缩区间，仍需关注二季度基本面修

复情况。外围方面，中美对于关税问题达成联合声明，会议结果超出预期，大幅降低双边关

税水平，双方关系缓和为后续政策留足时间和空间，在此利好影响下市场情绪提振明显，全

球大类资产普涨，风险资产阶段性跑赢避险资产。行业板块表现上，本周受公募新规业绩要

求带动，资金流向长期欠配的非银金融和银行板块，另外，机器人板块本周受市场风险偏好

回升而大幅反弹，人形机器人的技术进步、零部件的新技术迭代、供应链企业的变化成为市

场关注热点。 

 

下周展望： 

随着年报、一季报披露窗口期已过，中美关税谈判取得一定实质性进展，外部环境逐渐出现

趋于明朗化的趋势，市场风险偏好有所回升。部分资金重新关注成长方向，机器人和 AI 等

潜力产业长期趋势依然较好，但短期能否出现产业技术快速迭代仍存在不确定性，目前看来

关税缓和后市场仍缺少主线行情的聚焦。行业配置方面，建议关注部分政策催化下基本面存

在积极变化预期的新方向，2025 年或仍是以科技为主线的行情，伴随外部扰动的缓和，市

场整体风险偏好将上移，建议持续关注科技、消费、高端制造、医药的产业趋势机会。 

 

 

2、 港股 

本周点评： 

本周港股收涨，分板块看，汽车与零配件、日常消费零售、软件服务等板块涨幅领先，半导

体、消费者服务、企业服务等板块跌幅较大。本周中美关税谈判取得实质性进展，大幅降低

双边关税水平，国内降准降息落地，市场不确定性减弱、风险偏好回升，市场风格有望向更

积极、更具弹性的成长风格转换。另一方面，市场对后续贸易政策保持一定谨慎，中美关税

协议细节未明确，贸易谈判或具有反复性。本周互联网龙头的一季报发布，市场对于龙头公

司的 AI 相关业务高度关注，包括云业务的增长、资本开支的投入、AI 应用的细分方向等。

消费板块方面，本周新兴消费行业的交易情绪火热，潮玩、宠物食品、重组胶原、高端美妆、

超市调改等细分赛道关注度提升。 

 

下周展望：  

当前中美关税形势迎来缓和，全球受损贸易链条有望修复，资本市场风险偏好回升。市场风

格方面，目前市场轮动强度已处于历史高位，未来一段时间，行业轮动速度有望收敛，市场

有望孕育出新一轮的结构性主线。展望未来，中国资产的风险溢价将逐步从历史高位回归正

常，甚至可能回到历史低位水平，建议按照攻守兼备的策略进行配置，同时关注科技和新兴

消费以及优质红利资产。建议持续关注：1）具备高股息和深度价值属性的港股红利资产；

2）以科技为代表的新生产力方向；3）与精神消费和服务消费相关的新消费领域。 

 

 

3、债市 

本周点评 

本周央行公开市场共有8361亿元逆回购和1250亿元MLF到期，累计开展逆回购4860亿元，



全周净回笼 4751 亿元。资金面方面，央行年内首次降准正式落地，不过银行间市场资金面

整体呈现均衡平稳局面，存款类隔夜和七天期回购加权利率变动甚微。降准生效日流动性持

稳而非进一步宽松，主要原因或在于近期央行持续净回笼，叠加政府债缴款偏多，对冲了部

分降准效果。央行发布数据显示，4 月末，我国社会融资规模存量同比增长 8.7%，M2 余额

同比增长 8%，较上月增速加快。今年前四个月，人民币贷款增加 10.06 万亿元，社会融资

规模增量 16.34 万亿元。M2 增速上升，但贷款增速下降，信贷需求仍在筑底，尽管关税冲

击迎来阶段性缓和，但私人信贷需求扩张或仍需广谱利率进一步下调。 

 

后市展望 

中美关税谈判超预期缓和，但外贸环境不确定性依然存在，出口仍面临下行的压力，预计下

半年经济仍需更多支撑。为对冲外需下降并推动内需改善，预计宏观政策或将加码，货币政

策放松可能继续加快，流动性有望进一步充裕。宽松交易的空间或已打开，利率曲线或将走

陡，久期价值进一步凸显。 

 

 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20250516。以上观点仅供分享，并不代表恒生前海基金

的立场与观点。恒生前海基金承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不

保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。恒生前海基金管理的其它基金的业绩不构成对本

基金业绩表现的保证, 基金的过往业绩并不预示其未来业绩表现。基金投资有风险，请谨慎

选择，请在投资前仔细阅读本基金的基金合同和招募说明书等相关法律文件。基金管理人与

股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。 


