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震荡仍是当前主线 中长期关注基本面表现

【20250526-20250601】

核心观点

 大类资产总览：股债商陷入震荡。

本周，A股前半周窄幅震荡，后期短暂拉升后再度回落，整

体表现平稳，量能一度收缩，本周国际国内环境相对平稳，

前述相关“黑天鹅”事件基本消弭，投资者情绪回落，交投

情绪较过往下降，观望态势明显。市场整体风险偏好回落下，

债券市场整体有小幅回落，但依旧保持在相对较高的位置，

全球不确定性因素尚未完全消弭下，债券市场依旧有其较高

的配置价值。大宗商品市场持续走低，缺乏黄金的强势带动

后，商品市场持续走出下行态势。

 本周 A股观点：窄幅震荡下轮动或成为短期主流。

本周 A股前半周窄幅震荡，后期短暂冲高后再度回落，整体

表现相对平稳。具体来看，短期内，权益市场并无刺激性消

息助推，虽然国际市场整体表现有所缓和，国内经济基本面

改善幅度相对平稳，权益市场下行有度，但在无显著政策刺

激下，难以形成向上推力，上行动力不足。中长期则仍需关

注宏观经济数据走势及相关政策落实情况。

A股配置建议：短期来看，科技板块和消费板块出现轮动的

情况下，短期或可着重关注低估值板块的反弹机会。而中长

期来看，科技+消费双主线并行仍是大势所趋，但仍需注意

国际市场可能出现的利空消息，例如美国关税反复、地缘冲

突加剧等影响。配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，

把握科技、消费的主线机会的同时，关注低估值板块反弹机

会，另一方面，仍可保留红利板块的配置，以应对可能存在

的突发性不确定性风险。

 本周债市观点：债市短期仍然稳定。

本周债券市场有小幅的回落态势，在央行资金注入市场后，

短期市场预期相对平缓，而国内外不稳定因素短期消弭下，

全球风险偏好回归，债市出现小幅回落属于正常态势，无需

过多担心。

债市配置建议：整体看，债市短期仍然具备配置价值，能够

帮助场内投资者应对相对不稳定的市场环境，而这其中，短

债的灵活性或更有助于投资者应对随时可能出现的变局。
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 本周商品观点：多品类下行带动商品市场走低。

本周，商品市场持续回落，贵金属、能化、金属等品类悉数

回落下行，农产品窄幅震荡难以挽救颓势。其中，金属品类

的回落幅度较大，钢铁、铜等相关产品去库仍不算理想，短

期或仍将维持低迷状态。而黄金整体表现平平，虽仍处于高

位，但上行力度偏弱，短期国际局势的稳定，使得黄金避险

逻辑遭受冲击，且黄金持续上涨下带来的过热情绪有待调

整，因此，短期黄金或仍维持震荡态势。而中长期仍需观望

国际局势、美元表现对黄金的影响。因此，从商品视角来看，

商品市场短期仍相对低迷，多品类的下行带动下，商品市场

低位震荡将成为主流趋势。而黄金仍在高位波动，短期在无

明显消息面刺激的情况下，或仍将维持震荡趋势。

商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍可持续观

望。

每周一图：股票市场弱势震荡

区间起始日 2025-04-28 2025-05-06 2025-05-12 2025-05-19 2025-05-26

区间结束日 2025-04-30 2025-05-09 2025-05-16 2025-05-23 2025-05-30

周行情特征 再次回稳 整体平稳 大幅回暖 集体回落 弱势震荡 震荡波动

上证指数(%) -0.49 1.92 0.76 -0.57 -0.03

深证成指(%) -0.17 2.29 0.52 -0.46 -0.91

创业板指(%) 0.04 3.27 1.38 -0.88 -1.40

科创50(%) 0.78 -0.60 -1.10 -1.47 -0.36

北证50(%) 2.38 3.62 3.13 -3.68 2.82

万得全A(%) 0.00 2.32 0.72 -0.63 -0.02

日均成交量(亿股) 962 1113 1030 990 920

日均成交额(亿元) 11038 13534 12663 11733 10939

上涨数(家) 2838 4576 2800 1615 3228

下跌数(家) 2498 777 2469 2498 2087

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：国际市场突发利空因素
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一、大类资产总体表现：股债商陷入震荡

本周，A股前半周窄幅震荡，后期短暂拉升后再度回落，整体表现平稳，量

能一度收缩，本周国际国内环境相对平稳，前述相关“黑天鹅”事件基本消弭，

投资者情绪回落，交投情绪较过往下降，观望态势明显。市场整体风险偏好回落

下，债券市场整体有小幅回落，但依旧保持在相对较高的位置，全球不确定性因

素尚未完全消弭下，债券市场依旧有其较高的配置价值。大宗商品市场持续走低，

缺乏黄金的强势带动后，商品市场持续走出下行态势。

图表 1：债市独稳，股商回落

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：窄幅震荡下轮动或成为短期主流

（一）核心观点：本周 A 股前半周窄幅震荡，后期短暂冲高后再度回落，

整体表现相对平稳。具体来看，短期内，权益市场并无刺激性消息助推，虽然

国际市场整体表现有所缓和，国内经济基本面改善幅度相对平稳，权益市场下

行有度，但在无显著政策刺激下，难以形成向上推力，上行动力不足。中长期

则仍需关注宏观经济数据走势及相关政策落实情况。

本周，A股整体走势相对平稳，在消息面并无过多扰动因素，经济基本面表

现稳定回升的情况下，短期市场波动或相对较小：

1.科技板块走出差异化行情。科技板块当前仍处于差异化轮动行情中，伴随

着国际趋势的逐渐回稳，对于寻求技术支撑的科技板块来说，成长环境得到改善。
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另外，国家政策的不断支持，科技企业资金流得到大幅缓解下，科技板块上行趋

势仍然存在。

2.消费板块仍陷轮动行情。消费仍是年内所需关注的重点板块。但当前来看，

消费板块出现轮动情况相对显著，白酒、新能源车等板块近期走势不佳，“反内

卷”成为短期相关行业急需解决的问题，而前期下行相对严重的医美、中药等板

块，近期表现较好，低估值板块的反弹或并不长久，中长期来看，新消费仍是未

来主流。

因此，我们综合认为，站在当下，国内外消息面进入平静期，且经济基本

面保持平稳，在无政策推动的情况下，权益市场短期回归稳定态势，板块轮动

成为近期主流。但中长期来看，科技+消费趋势性行情仍然存在，而在无国际利

空压力的情况下，后续政策的接续性才是助推市场上行的主要动力。

（二）配置建议：短期来看，科技板块和消费板块出现轮动的情况下，短

期或可着重关注低估值板块的反弹机会。而中长期来看，科技+消费双主线并行

仍是大势所趋，但仍需注意国际市场可能出现的利空消息，例如美国关税反复、

地缘冲突加剧等影响。配置策略上，仍建议哑铃型策略，一方面，把握科技、

消费的主线机会的同时，关注低估值板块反弹机会，另一方面，仍可保留红利

板块的配置，以应对可能存在的突发性不确定性风险。
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图表 2：本周北证 50“一枝独秀” 图表 3：本周小微盘个股表现较好

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周小盘、低价股等表现较优 图表 5：本周国际市场指数走出差异化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周市场差异化走强

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周汽车、电子板块流入资金较多

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度有所增加 图表 9：日均 A股成交额回落

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入小幅回升 图表 11：两融余额维持平稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市短期仍然稳定

（一）核心观点：债市持续获得资金加持，助推市场平稳运行

本周债券市场有小幅的回落态势，在央行资金注入市场后，短期市场预期相

对平缓，而国内外不稳定因素短期消弭下，全球风险偏好回归，债市出现小幅回

落属于正常态势，无需过多担心。

（二）债市配置建议：整体看，债市短期仍然具备配置价值，能够帮助场内

投资者应对相对不稳定的市场环境，而这其中，短债的灵活性或更有助于投资者

应对随时可能出现的变局。

图表 12：短债收益率有所上升 图表 13：中美利差(10年)本周回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差收窄 图表 15：国开债期限利差本周收窄

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：多品类下行带动商品市场走低
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（一）核心观点：本周，商品市场持续回落，多品类走低

本周，商品市场持续回落，贵金属、能化、金属等品类悉数回落下行，农产

品窄幅震荡难以挽救颓势。其中，金属品类的回落幅度较大，钢铁、铜等相关产

品去库仍不算理想，短期或仍将维持低迷状态。

而黄金整体表现平平，虽仍处于高位，但上行力度偏弱，短期国际局势的稳

定，使得黄金避险逻辑遭受冲击，且黄金持续上涨下带来的过热情绪有待调整，

因此，短期黄金或仍维持震荡态势。而中长期仍需观望国际局势、美元表现对黄

金的影响。

因此，从商品视角来看，商品市场短期仍相对低迷，多品类的下行带动下，

商品市场低位震荡将成为主流趋势。而黄金仍在高位波动，短期在无明显消息面

刺激的情况下，或仍将维持震荡趋势。

（二）商品配置建议：黄金短期建议维持配置，中长期仍可持续观望。

图表 16：商品市场持续走低 图表 17：金属、能化表现不佳

数据来源：Wind，大同证券（数据经过标准化处理，故单位为 1） 数据来源：Wind，大同证券
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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