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业绩打头阵，红利抗压力，补贴促消费。随着四月底政治局会议的

召开和五月初商务部发言正在评估中美经贸对话，业绩进入真空期，政

策进入消化期，在对等关税的影响下市场的不确定性并未消除。中美关

税能否缓和以及国内财政和货币组合拳何时推出使得投资者在决策方面

犹豫不决，以做减法的投资策略为基础，5 月资产配置建议如下：业绩打

头阵（月初有效性强），红利抗压力（月中数据期），补贴促消费（月末

618）。 

先业绩（有色+科技）—五月初，后稳定（红利）—五月中，再 618（消

费）—五月末。 

 

业绩和持仓： 25 年财报一季报优中选优：上游—有色、中游—设备

制造、下游—可选：家电、美容；必选：农业；TMT 整体都在改善。25 年

基金一季报，模拟预测仓位变化：近一周医药、美容和传媒加仓最多，近

一月银行、食饮和农业加仓最多。 

 

预期的反复： 

无所谓有：降息是否落地——5 月有是利好，无不利空。 

1. 择机降准降息+一季度 GDP数据较好：影响的只是节奏问题。 

24 年特别国债和降息：5-6月、3 笔，7 月降息；7-9 月、3 笔、9 月

降息； 

24 年稳健的货币政策要灵活适度、精准有效：30BP； 

25 年特别国债：4-5 月、3 笔；7-8 月、3 笔； 

25 年适度宽松的货币政策：≥40BP。 

 

无所谓无：关税是否谈判——有是回撤最多的行业反弹，无对宏观影响

最大的时刻未至。 

2. 月度经济数据上集中在月中公布，对等关税虽然在四月初发布，

但考虑到货物运输时间以及美国人工统计的时滞性，美国方面整体数据

影响体现在五月公布在六月，叠加短期内美联储将仍将关税通胀认为是

一次性冲击，而更看重的就业数据良好，现阶段政策倒逼的必要性没有

那么紧迫（详见报告《察势者明，趋势者智》）。 

 

618 和促消费：扩内需从金额和幅度上来看，消费是绝对主力。618

是年初首发 810 亿元消费扩围后承上启下的关键期，上承“能早尽早”，下

接双十一，四月底又首发特别国债 1210 亿元，历年 5 月 31 日将是 618

活动关键时间点。 

 

风险提示： 

1. 国内 618 活动力度不及预期； 

2. 海外地缘政治及关税影响进一步恶化； 

3. 模型测算可能存在相对误差，不构成实际投资建议。   
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一、 犹豫不决 
 

随着四月底政治局会议的召开和五月初商务部发言正在评估中美经贸对话，业绩进入真空期，

政策进入消化期，在对等关税的影响下市场的不确定性并未消除。中美关税能否缓和以及国内财

政和货币组合拳何时推出使得投资者在决策方面犹豫不决，以做减法的投资策略为基础，5 月资

产配置建议如下：业绩打头阵（月初有效性强），红利抗压力（月中数据期），补贴促消费（月末

618）。 

 

先业绩（有色+科技）—五月初，后稳定（红利）—五月中，再 618（消费）—五月末。 

 

(一)业绩和持仓 
 

25年财报一季报优中选优：上游—有色、中游—设备制造、下游—可选：家电、美容；必选：

农业；TMT整体都在改善。 

 

图表1：申万一级行业 2025年一季报营业收入和净利润情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 环比 趋势 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 环比 趋势 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 环比 趋势 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 环比 趋势

煤炭 -24% -19% -18% -16% 2% -13% -9% -5% -7% -1% -24% -20% -18% -30% -12% -10% -8% -5% -18% -13%

石油石化 15% 3% -1% -6% -6% 0% -3% -3% -6% -3% 12% 1% -1% -8% -8% 3% -2% -3% -7% -4%

基础化工 -18% -10% -1% 7% 9% 2% 3% 6% 8% 2% -2% -1% -1% 17% 18% 5% 5% 6% 9% 3%

钢铁 299% -75% -122% -107% 14% -4% -7% -9% -11% -1% -47% -104% -122% 319% 441% -7% -9% -9% -10% -1%

有色金属 -15% -6% 0% 18% 18% 3% 1% 5% 8% 2% -2% 0% 0% 53% 53% 4% 2% 5% 8% 3%

电力设备 -28% -56% -62% -60% 2% 28% -3% -8% -9% -1% -48% -55% -62% -14% 48% 11% -10% -8% 3% 11%

机械设备 24% 4% -5% -3% 3% 18% 8% 7% 6% 0% 15% 0% -5% 28% 33% 14% 6% 7% 11% 5%

国防军工 8% -25% -35% -36% -1% 19% 2% -2% -5% -3% -9% -27% -35% -6% 29% 4% -6% -2% 0% 2%

汽车 39% 21% 11% 10% -1% 6% 6% 6% 5% -1% 19% 7% 11% 11% 0% 3% 3% 6% 4% -1%

家用电器 11% 9% 10% 13% 4% 8% 7% 7% 8% 2% 8% 6% 10% 27% 17% 7% 6% 7% 15% 8%

轻工制造 34% 16% -32% -42% -10% 0% 0% 2% 0% -1% 17% -2% -32% -19% 13% 3% 2% 2% 1% -1%

纺织服饰 84% 43% -33% -36% -3% 9% 3% -3% -8% -5% 1% -6% -33% -5% 28% 4% -1% -3% -14% -11%

社会服务 386% 1199% -11% -12% -1% 34% 46% 37% 40% 3% 111% 46% -11% 35% 46% 16% 44% 37% 39% 2%

美容护理 74% -11% -20% -30% -10% 20% 7% 4% 1% -3% 22% -17% -20% -18% 2% 18% 5% 4% 3% 0%

商贸零售 408% 426% 14% 39% 25% -7% -5% -5% -7% -2% -18% 6% 14% -13% -27% -10% -5% -5% -9% -4%

农林牧渔 -26% 751% 793% 1543% 750% -1% -5% -4% -2% 2% 168% 418% 793% 710% -83% -3% -6% -4% 4% 8%

食品饮料 17% 12% 6% 1% -5% 5% 4% 6% 5% -1% 14% 11% 6% 1% -5% 4% 5% 6% 5% -1%

医药生物 -12% -10% -12% -14% -3% 7% -1% -2% -4% -3% -5% -6% -12% -10% 2% 4% -2% -2% -6% -5%

银行 0% 1% 2% 2% 0% -3% -1% 0% 0% 0% 0% 1% 2% -1% -3% -2% -1% 0% -2% -2%

非银金融 -3% 38% 54% 70% 16% -15% -5% -1% 8% 9% 7% 47% 54% 19% -35% -16% -3% -1% 1% 2%

建筑材料 -45% -47% -50% -38% 13% -5% -8% -14% -11% 3% -66% -53% -50% 299% 349% -13% -12% -14% -3% 11%

建筑装饰 0% -3% -14% -15% -1% 2% -2% -4% -6% -2% -9% -11% -14% -8% 6% -3% -5% -4% -6% -2%

房地产 -29% -70% -908% -595% 312% -15% -18% -24% -24% 0% -120% -127% -908% -274% 634% -23% -26% -24% -12% 12%

电子 76% 34% 31% 24% -7% 32% 17% 15% 13% -3% 78% 29% 31% 37% 7% 35% 15% 15% 15% 0%

计算机 -32% -25% -44% -24% 20% 13% 7% 5% 6% 1% -44% -29% -44% 472% 516% 12% 6% 5% 15% 10%

传媒 48% 23% -49% -33% 15% -2% 2% 0% 1% 1% -36% -34% -49% 38% 87% -2% 1% 0% 5% 6%

通信 7% 7% 7% 7% -1% 7% 4% 4% 3% -1% 9% 9% 7% 7% 0% 5% 4% 4% 2% -2%

环保 7% 16% -2% -6% -3% 5% 8% 10% 11% 1% 16% 15% -2% 9% 11% 8% 11% 10% 11% 1%

交通运输 45% 14% 9% 5% -4% -3% -7% -3% -3% 0% 9% 5% 9% 3% -6% -2% -5% -3% -1% 2%

公用事业 52% 22% 8% 3% -5% 3% 2% -1% -2% -1% 18% 9% 8% 7% -1% -2% 0% -1% -3% -3%

金融地产

TMT

支持服务

原材料

制造

消费

申万一级行业
净利润TTM同比 营收TTM同比 净利润累计同比 营收累计同比
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25年基金一季报，模拟预测仓位变化：近一周医药、美容和传媒加仓最多，近一月银行、食

饮和农业加仓最多。 

 

图表2：2025年公募基金一季报及最新测算情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 

申万一级 2025Q1仓位 4.11 4.18 4.25 5.02 5.02-Q1 趋势

银行 3.76% 4.27% 4.59% 4.41% 4.23% 0.47%

食品饮料 8.83% 8.97% 9.79% 9.37% 9.27% 0.44%

农林牧渔 1.19% 1.82% 1.66% 1.59% 1.55% 0.36%

公用事业 0.97% 1.26% 1.20% 1.25% 1.17% 0.20%

医药生物 10.57% 10.44% 10.64% 10.64% 10.76% 0.19%

交通运输 1.66% 1.93% 1.91% 1.86% 1.79% 0.13%

商贸零售 0.67% 0.51% 0.86% 0.84% 0.79% 0.12%

美容护理 0.26% 0.23% 0.30% 0.32% 0.35% 0.09%

房地产 0.87% 0.59% 1.49% 1.24% 0.93% 0.06%

石油石化 0.40% 0.48% 0.43% 0.44% 0.44% 0.04%

建筑装饰 0.54% 0.53% 0.59% 0.58% 0.56% 0.02%

纺织服饰 0.40% 0.47% 0.42% 0.42% 0.42% 0.02%

轻工制造 0.81% 0.87% 0.80% 0.82% 0.82% 0.01%

传媒 1.37% 0.95% 1.29% 1.21% 1.38% 0.01%

基础化工 2.98% 2.91% 2.95% 2.99% 2.98% 0.00%

环保 0.42% 0.45% 0.42% 0.42% 0.42% 0.00%

综合 0.10% 0.07% 0.11% 0.11% 0.09% 0.00%

国防军工 3.18% 3.58% 3.21% 3.18% 3.17% -0.01%

建筑材料 0.63% 0.66% 0.74% 0.70% 0.61% -0.01%

煤炭 0.47% 0.68% 0.52% 0.49% 0.45% -0.01%

钢铁 0.61% 0.53% 0.59% 0.60% 0.59% -0.02%

社会服务 0.51% 0.62% 0.60% 0.55% 0.47% -0.04%

汽车 7.81% 6.65% 7.47% 7.72% 7.75% -0.05%

通信 2.93% 4.13% 2.79% 2.80% 2.83% -0.11%

有色金属 4.50% 3.94% 4.41% 4.43% 4.37% -0.12%

家用电器 5.19% 5.20% 4.84% 4.94% 5.05% -0.14%

机械设备 4.49% 4.07% 4.11% 4.21% 4.33% -0.16%

电子 18.75% 17.81% 18.45% 18.40% 18.59% -0.16%

计算机 3.14% 3.28% 2.64% 2.61% 2.96% -0.18%

非银金融 1.09% 0.14% 1.00% 1.01% 0.86% -0.23%

电力设备 10.91% 11.79% 9.91% 10.06% 9.99% -0.92%
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(二)预期的反复 
 

无所谓有：降息是否落地——5月有是利好，无不利空。 

 

1. 择机降准降息+一季度 GDP数据较好：影响的只是节奏问题。 

24年特别国债和降息：5-6月、3笔，7月降息；7-9月、3笔、9月降息； 

24年稳健的货币政策要灵活适度、精准有效：30BP； 

25年特别国债：4-5月、3笔；7-8月、3笔； 

25年适度宽松的货币政策：≥40BP。 

 

图表3：2024年特别国债发行和基准利率变动  图表4：2025年特别国债发行计划 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：财政部，太平洋证券整理 

 

无所谓无：关税是否谈判——有是回撤最多的行业反弹，无对宏观影响最大的时刻未至。 

 

2. 月度经济数据上集中在月中公布，对等关税虽然在四月初发布，但考虑到货物

运输时间以及美国人工统计的时滞性，美国方面整体数据影响体现在五月公布

在六月，叠加短期内美联储将仍将关税通胀认为是一次性冲击，而更看重的就

业数据良好，现阶段政策倒逼的必要性没有那么紧迫（详见报告《察势者明，

趋势者智》）。 

 

 

LPR（5年） OMO 2024年超长期特别国债
2024/1/2 4.20% 1.80%
2024/2/20 3.95%
2024/5/17 400亿元
2024/5/24 400亿元
2024/6/14 350亿元
2024/7/22 3.85% 1.70%
2024/7/24 550亿元
2024/8/14 450亿元
2024/9/24 600亿元
2024/9/29 1.50%
2024/10/21 3.60%

月份 期限（年） 招标日期 首发
20 4月24日 500

30 4月24日 710

5月 50 5月23日 首发

30 7月14日 首发

20 7月24日 首发

8月 30 8月22日 首发

4月

7月

2025年超长期特别国债发行安排
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(三)618 和促消费 
 

扩内需从金额和幅度上来看，消费是绝对主力。618 是年初首发 810 亿元消费扩围后承上启

下的关键期，上承“能早尽早”，下接双十一，四月底又首发特别国债 1210亿元，历年 5月 31日

将是 618活动关键时间点。 

 

图表5：2025年两重及两新方案 

 
资料来源：发改委，太平洋证券整理 

 

二、 风险提示 
 

1. 国内 618活动力度不及预期； 

2. 海外地缘政治及关税影响进一步恶化； 

3. 模型测算可能存在相对误差，不构成实际投资建议。 

 
 

类型 新增 同比
两重 1000亿元 14%

两新（设备） 500亿元 33%
两新（消费） 1500亿元 200%

2025年两重及两新方案
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