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证券研究报告 2025 年 5 月 23 日 星期五

【A 股市场大势研判】

大盘震荡调整，创业板指领跌

市场表现：

指数名称 收盘点位 涨跌幅 涨跌 上证指数分时图

上证指数 3380.19 -0.22% -7.39

深证成指 10219.62 -0.72% -74.60

沪深 300 3913.87 -0.06% -2.52

创业板 2045.57 -0.96% -19.82

科创 50 990.71 -0.48% -4.78

北证 50 1388.83 -6.15% -90.98

资料来源：东莞证券研究所，iFinD数据

板块排名：

申万行业表现前五 申万行业表现后五 概念板块表现前五 概念板块表现后五

银行 1.00% 美容护理 -2.03% 手机游戏 0.33% 环氧丙烷 -3.41%

传媒 0.12% 社会服务 -1.80% 太赫兹 0.32% 石墨电极 -2.91%

家用电器 0.04% 基础化工 -1.70%
Sora 概念(文

生视频)
0.31% 代糖概念 -2.86%

交通运输 -0.06% 环保 -1.48% 智能音箱 0.18% 钠离子电池 -2.83%

石油石化 -0.23% 房地产 -1.39% 军工信息化 0.14% 转基因 -2.81%

资料来源：东莞证券研究所，iFinD数据

后市展望：

周四，市场全天震荡调整，创业板指领跌。开盘三大指数涨跌不一，早盘市场在震

荡走弱后有所企稳，午后市场延续弱势跌幅扩大。截至收盘，三大指数集体收跌，创业板

指领跌。盘面上，银行股逆势走强，军工股一度拉升。下跌方面，新消费概念股集体大跌，

固态电池概念股震荡走低。总体上个股跌多涨少，银行、传媒、家用电器、交通运输和石

油石化等行业表现靠前；美容护理、社会服务、基础化工、环保和房地产等行业表现靠后。

概念指数方面，手机游戏、太赫兹、Sora 概念(文生视频)、智能音箱和军工信息化等板

块表现靠前；环氧丙烷、石墨电极、代糖概念、钠离子电池和转基因等板块表现靠后。
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消息方面，中国—东盟经贸部长特别会议 5月 20 日以线上方式举行，双方经贸部长

共同宣布全面完成中国—东盟自贸区 3.0 版谈判。八部门印发《支持小微企业融资的若干

措施》，支持符合条件的小微企业在新三板挂牌，规范成长后到北交所上市。上海印发《上

海市提振消费专项行动方案》，促进汽车消费，新增手机、平板、智能手表（手环）等数

码产品购新补贴，加力支持绿色家电家居家装消费。平安银行、中信银行、兴业银行、浦

发银行、民生银行、广发银行、华夏银行 7家银行 5月 21 日跟进下调存款利率，将 1年、

2年定期利率均下调 15 个基点。酝酿已久的银行理财公司分类监管评级办法已进入试评

级阶段，相关结果近期已下发至各公司。

周四，市场全天震荡调整，创业板指领跌，北证 50 指数跌超 6%。沪深两市全天成交

额 1.1 万亿，较上个交易日缩量 708 亿。盘面上，市场热点较为杂乱，个股跌多涨少，全

市场超 4400 只个股下跌。海外方面，近期外部不稳定不确定因素仍然较多，美国关税谈

判持续进行，“对等关税”对全球贸易的深远影响可能仍会有所延续。国内方面，四月份

国内经济增长顶住压力，保持稳定增长，5月以来降准降息相继落地，有助于巩固宏观经

济稳定运行态势，近日 LPR 和多家银行存款利率下调，延续央行适度宽松的货币政策基调，

也是旨在降低实际利率进一步促进经济复苏动能。我们认为，今年以来我国“以我为主”

的发展政策表现出足够的力度和定力，当前货币政策宽松预期基本落地，后续需关注财政

组合拳的发力衔接，重点涉及投资和消费两方面。展望后市，考虑到大盘在 3400 点左右

或面临一定压力，短期内指数或维持高位震荡，后续交易逻辑可能从风险偏好修复转向政

策发力对经济数据的传导，金融、公用事业、汽车和 TMT 等板块值得重点关注。

风险提示：

海外经济超预期下滑，以及中美贸易摩擦超预期恶化，导致外需回落，国内出口承压；

全球主要经济体超预期延长加息周期，高利率环境使全球经济增速明显放缓，压缩国内资

金面；海外信用收缩引发风险事件，可能对市场流动性造成冲击，干扰利率和汇率走势。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，

导致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。
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