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➢ 五月份配置观点：静而不争 

1、衰退预期回摆，风险资产反弹之后又到关键的路口。随着全球衰退预期回摆，
风险资产上行，黄金下跌。值得关注的是，当前日股、德股、纳指已经快修复到
加征关税之前的位置，但基本可以确定的是无论如何“缓和”，经济的状态也回不
到加征关税之前。值得关注的是，相较于 2018 年，中国对美出口依赖度已明显
下降，但美国对中国进口依赖度并未改善，中国经济将在本轮博弈中更具韧性。
这个角度看中国资产在全球范围内可能更具性价比。A 股内部而言，内需+金融
板块的大部分股票已经回到加征关税之前的位置，甚至部分创出新高；另一方面，
前期跌得最多的受损板块反弹较大，但并未创出新高，或许只是有限修复。市场
的风险度相较之前已经明显下降，新的趋势已经开始，中国新的内外需构建工作
或许是核心，短期不确定性的下降并未逆转这一主线。我们认为，中美贸易摩擦
“缓和”与否市场都会进入冷静期：由于前期资本市场是本轮贸易冲击维稳的核
心，如果出现缓和，那么前期对冲板块可能面临压力，市场的维稳力量也会逐步
撤出；反之，市场的定价也会向逐步显现的经济基本面靠拢，同样有一定的压力。 

2、政策的着力点：长效机制的贯彻 VS 短期对冲的节奏与必要性。从近期召开的
政治局会议来看，由于一季度的经济数据表现不错，而未来经济增长承压的情况
在关税谈判落地之前并无法准确预估，因此这次政治局会议淡化了短期政策强刺
激的预期，反而更加强调“底线思维”、“备足预案”。我们应该认识到的是长效机
制政策与短期对冲政策的区别：1）以“关注中低收入群体”和平衡资本与劳动
分配关系为代表的长效机制政策实际上并不因贸易摩擦而变化，这些注重于调结
构、促消费的政策一直都是在促进高质量发展、共同富裕的大背景下持续进行。
这一类政策的特点是持续性强但变化较慢，对经济的拉动短期看不到明显的弹
性。2）部分政策的确明显承担了短期对冲的任务，比如适时的降准降息以支持
实体经济发展、扩围提质实施“两新”政策、加力实施“两重”建设以及提高失
业保险基金稳岗返还比例等，这些政策的出台更偏应对而非预判，强度可能取决
于经济增长承压的情况，这一类政策的特点是及时性高，对经济的拉动弹性较大。
在上述政策基调之下，对于资本市场定价的潜在影响是：1）前期“埋伏”政策短
期对冲力度加大的投资者可能落空。2）未来 1-2 个季度，基本面可能面临阶段
性的压力测试。短期对冲政策的权重可能会根据实际经济运行的效果有所调整。 

3、海外：短期制造业补库对需求仍有支撑，未来非美外需构建同样重要。欧美 4
月 PMI 数据显示，制造业活动仍在持续恢复，明显好于预期，尤其是产出分项。
欧美制造业都在加紧生产和补库，对于中间品和资本品的需求仍有支撑，但由于
关税对消费者预期造成冲击导致了服务业走弱，未来终端消费品的需求存在明显
压力。同时我们观测到转口贸易比终端贸易表现更好：受美国对中国加征大幅关
税的影响，从 4 月 7 日开始亚洲-北美东海岸的集装箱空白运力占比急剧上升，
而越南港口到港船数量已经突破 1600 艘。但当 90 天缓和期过去之后，全球制
造业补库行为可能也会告一段落，而各个国家其实也需要时间去消化前期积累的
库存。为了应对由于关税带来的需求下行压力，以欧日韩为代表的非美主要经济
体也逐步寻求制定刺激内需的政策，未来可能会扩散到更多非美国家，而这些国
家的内需刺激实际上也会为我们制造业产能寻求出路提供可能性，实际上寻找非
美需求之路从 2018 年后已经开始，未来外需的重建和内需构建同样重要。 

4、静而不争，关注中长期。2025 年年初至今，宏观经济波动率放大导致了市场
风格不断出现切换，这使得大部分投资者过于聚焦短期宏观命题走向而忽视长期
变化。我们认为，无论贸易摩擦存在与否或者程度如何，一些长效机制的构建并
不会因此停止，中国新外需构建的步伐不会停止，未来的投资机遇也应该围绕这
些领域进行：内需的构建和全球经济秩序的重塑。基于上述推演，我们推荐：第
一，受益中国需求构建的消费行业（旅游休闲、乳制品、食品、啤酒、定制家居、
彩妆、服饰、商贸零售）；第二，在全球经济秩序重塑的过程中，“两个太阳”下
的需求和供给将会重建，推荐：资源品（铜、铝、黄金）、资本品（工程机械、钢
铁、自动化设备、化学制品等）；第三，应对潜在的外部冲击，低估值金融（银行、
保险）、内部实物消耗+红利的煤炭。 

➢ 配置策略精选：本文按照自上而下的逻辑，梳理出 10 只个股与 3 只 ETF。 

➢ 风险提示：特朗普的关税政策超预期；国内经济运行不及预期、市场波动导
致 ETF 净值波动、个股自身经营风险等。  
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表1：2025 年 5 月金股推荐逻辑 

证券简称 行业 投资逻辑 

晋控煤业 能源开采 
1、资产注入推进中，长期有望增厚业绩。2、公司议价能力强，实现煤价较高。3、账面现金高，资

产收购和分红都具备空间。4、煤价见底，后续具备小幅反弹空间。 

兴业银锡 有色金属 1、白银龙头，资源雄厚。2、远期产能增量较大。 

伯特利 汽车 
AI 汽车机器人已成为核心主线，智能汽车正在加速演进，人形机器人量产在即，伯特利线控底盘业务

已完成布局，技术能力有望扩散至机器人领域 

金桥信息 计算机 1、AI+司法龙头。2、多元解纷业务呈现高速发展态势。3、与蚂蚁、阿里深度合作，加速 AI 落地。 

高澜股份 通信 

公司主业在行业政策支持下有望稳步增长，同时液冷行业在人工智能、云计算、5G 等产业趋势下，

公司相关订单有望加速落地。考虑到公司资源储备充分并充分绑定大客户，有望加速发展。看好公司

业务前景。 

芯原股份 电子 国产 ASIC 龙头，大客户放量带动业绩提升。 

圣泉集团 化工 公司电子树脂产品 PPO、OPE、ODV 受益于 AI 需求及国产化，公司是领先的本土生产企业。 

光电股份 国防军工 1、防务需求快速复苏。2、不断拓展产品线，开辟四足/人形机器人，打造新的业务增长点。 

三只松鼠 食品饮料 

1、线下分销渠道开拓的引领作用加强。2、2025 年公司将推进建设零食类合资工厂建设、布局全国

化供应链集约基地、收并购整合制造、品牌、渠道产业链等，下半年有望陆续开始落地。3、收并购加

快产业链布局，切入社区折扣超市业态。 

珀莱雅 商贸零售 
2025Q1 业绩超预期，在抗衰&修复业务基础上，拓展美白业务带来巨大增量；同时公司积极推进多

品牌业务。 

资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院相关行业研究团队 

 

表2：2025 年 5 月金股重点财务数据 

证券简称 行业 
EPS（元） PE（倍） 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

晋控煤业 能源开采 1.68 1.30 1.40 7 9 8 

兴业银锡 有色金属 0.83 1.14 1.31 16 12 10 

伯特利 汽车 1.99 2.63 3.47 29 22 17 

金桥信息 计算机 -0.17 0.10 0.29 - 183 63 

高澜股份 通信 -0.16 0.09 0.21 - 202 86 

芯原股份 电子 -1.20 -0.18 0.07 - - 1372 

圣泉集团 化工 1.05 1.54 2.14 25 17 12 

光电股份 国防军工 -0.41 0.14 0.37 - 98 37 

三只松鼠 食品饮料 1.02 1.26 1.73 26 21 15 

珀莱雅 商贸零售 3.93 4.66 5.49 24 20 17 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测。注：基于 2025 年 4 月 30 日的收盘价计算 
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表3：2025 年 5 月 ETF 推荐（基于 4 月 30 日份额、净值数据） 

ETF 代码 ETF 名称 
2025/4/30 份

额(亿份) 

2025/4/30 单

位净值(元) 

2025/4/30 总

净值（亿元） 

4 月复权净值增

长率 

2025 年以来复

权净值增长率 

159996.OF 家电 ETF 11.75 1.30 15.33 -7.08% -2.11% 

518800.OF 黄金基金 ETF 26.40 7.40 195.28 6.69% 26.61% 

515220.OF 煤炭 ETF 36.22 0.96 34.68 -5.38% -15.18% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

➢ 风险提示 

特朗普的关税政策超预期；国内经济运行不及预期、市场波动导致 ETF 净值

波动、个股自身经营风险等。 
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