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本周观点

• 本周，全球股市出现普普遍反弹，A股行情出现显著且极端的分化。

• 从消息面看，本周全球股市重点交易美伊冲突再启、中美元首外交、各国央行可能重启加息等题材。

• 从板块层面看，科技方向受益于业绩高增、景气度进一步提升、国产逻辑，成为本周A股持续突破的重

要助力。但是短期资金过于拥挤，导致了显著回调和踩踏。

• 从市场资金的角度看，融资余额增加132.63亿元，融券余额增加1.83亿元；规模指数ETF净赎回

1,896,800万份，主题和行业ETF净赎回519,874.98万份，策略和风格ETF净申购61,240万份。两融余

额重回大幅增长通道，是风险偏好提升的重要体现。

• 从估值角度看，中国核心资产（上证50、沪深300）相对于中国国债的长期性价比极高，仍然具有很大

的配置价值。

• 离岸人民币稳定升值，为外资“长钱”进一步进入A股打下基础。

• 综合来看，A股进入拥挤度释放期，短期可能会出现高位剧烈震荡。后续应重点关注泛科技、新能源、

机器人等题材的景气度，以及中美元首会晤后的成果公布，逢低试多代表成长风格的IM/IC为主。



基本面要点

• 价格： 本周，万得全A指数跌0.04%，本周中国资产延续极致分化，科创50一枝独秀，大盘价值风格领跌；现货指数，上证50收

2923.52，沪深300收4845.10，中证500收8576.94，中证1000收8692.67；四大期指主力合约，IH收2899.2，IF收4788.2，IC收8469.2，

IM收8589.8。

• 基差：期指主力合约期货-现货基差，IH收于-24.32，IF收于-56.90，IC收于-107.74，IM收于-102.87。

• 估值：本周，股指现货PE-TTM估值，上证50收于11.30，沪深300收于14.68，中证500收于39.64，中证1000收于56.63。

• 股权风险溢价：本周，股指现货股权风险溢价，上证50收于7.15%，沪深300收于5.15%，中证500收于0.93%，中证1000收于

0.04%。

• 资金面：本周，万得全A日均成交额30468.90亿元，较上周日均缩量3246.54亿元，平均换手率1.95%；融资余额增加132.63亿元，

融券余额增加1.83亿元；规模指数ETF净赎回1,896,800万份，主题和行业ETF净赎回519,874.98万份，策略和风格ETF净申购61,240万份；

中国长短利差小幅缩窄至0.5840%，离岸人民币汇率小幅升值收6.7959 。



全球股市：本周全球股市普遍反弹，医疗保健、公用事业领涨，电信
业务逆势领跌

数据来源：WIND，东亚期货 5
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A股：本周中国资产延续极致分化，科创50一枝独秀，大盘价值风格
领跌。

数据来源：WIND，东亚期货 6
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A股：本周申万一级行业跌多涨少，电子、建筑材料、机械设备逆势
大涨，农林牧渔、石油石化、钢铁领跌。

数据来源：WIND，东亚期货 7
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股指现货与期货主力合约价格

数据来源：WIND，东亚期货 8



期指基差

数据来源：WIND，东亚期货 9
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主要宽基指数估值：

数据来源：WIND，东亚期货 10



申万一级行业估值

数据来源：WIND，东亚期货 11



本周主要指数的股权风险溢价普遍上升

数据来源：WIND，东亚期货 12



本周，万得全A日均成交额30468.90亿元，较上周日均缩量
3246.54亿元，平均换手率1.95%

数据来源：WIND，东亚期货 13



本周，融资余额增加132.63亿元，融券余额增加1.83亿元；规模指数ETF净
赎回1,896,800万份，主题和行业ETF净赎回519,874.98万份，策略和风格
ETF净申购61,240万份

数据来源：WIND，东亚期货 14



本周，中国长短利差大幅扩大至0.5822%，离岸人民币汇率小幅升
值收6.7970

数据来源：WIND，东亚期货 15



一周重要消息速览

• 5月18日

• 外交部发言人郭嘉昆主持例行记者会。郭嘉昆表示，特朗普总统访华期间，两国元首同意将中美建设性战略稳定关系

作为两国关系的新定位，就下阶段高层交往和外交、经贸、两军、执法等各领域对话合作作出规划，就共同关心的国

际和地区热点问题深入交换意见。郭嘉昆进一步介绍，双方经贸团队本着平等、尊重、互惠的态度进行磋商，就稳定

中美经贸关系，妥善解决各自关切，达成了总体平衡积极的成果。 

• 5月19日

• 我国正前瞻布局一批数据领域前沿标准。据了解，相关单位已研究制定算力并网、池化等全国一体化算力网国家指导

性技术文件12项，编制高质量数据集建设、格式、分类、质量测评等国家标准7项，启动本体模型、算电协同等标准

研究百余项，为我国人工智能发展筑牢数据根基。

• 外交部发言人郭嘉昆主持例行记者会。郭嘉昆表示，特朗普总统访华期间，两国元首就人工智能问题进行了建设性交

流，同意开展人工智能政府间对话。

资料来源：公开信息整理，东亚期货



一周重要消息速览

• 5月20日

• 5月20日上午，国家主席习近平在北京人民大会堂同来华进行国事访问的俄罗斯总统普京举行会谈。两国元首一致同

意《中俄睦邻友好合作条约》继续延期。两国元首先后举行小范围、大范围会谈。习近平强调，双方要聚焦两国发展

振兴目标，推动经贸投资、能源资源、交通运输、科技创新等务实合作提质升级，积极布局前沿领域合作，以新质生

产力打造增长新引擎；要加强教育、文化、电影、旅游、体育等人文交流合作，进一步密切在联合国、上海合作组织、

金砖国家、亚太经合组织等多边平台的协调和配合，引领全球治理体系改革的正确方向。会谈后，两国元首签署并发

表《中华人民共和国和俄罗斯联邦关于进一步加强全面战略协作、深化睦邻友好合作的联合声明》，见证签署经贸、

教育、科技等领域20项合作文件。

• 5月12日至13日，中美经贸团队在韩国举行经贸磋商，为两国元首会晤作了经贸领域的准备。双方就成果具体内容进行了密集

磋商，取得了积极共识。商务部美大司负责人就有关经贸初步成果进行解读。商务部表示，中美双方原则同意在贸易理事会

项下讨论同等规模产品对等降税框架安排，规模各为300亿美元或更多；美方承诺解决或实质性推动解决中国部分农产品非关

税壁垒和市场准入问题，中方恢复符合要求的美输华牛肉企业注册、恢复自美国相关州进口禽类产品；中国政府依法依规对

稀土等关键矿产实施出口管制，对合规、民用的许可申请予以审核；按照中美元首达成的重要共识，中国航空根据自身航空

运输发展需要，将按照商业化原则引进200架波音飞机，同时，美方将为中方提供充足的发动机、零部件供应保障。
资料来源：公开信息整理，东亚期货



一周重要消息速览

• 5月21日

• 特斯拉官方宣布，监督版FSD（FSD Supervised）目前可以在中国、美国、加拿大、韩国、荷兰、澳大利亚等多个国

家使用。此外，特斯拉Model S和X正式停产退役，原生产线将用于生产人形机器人，规划年产能达100万台。

• 5月22日

• 国家发改委召开5月份新闻发布会。国家发改委在会上介绍，将加快具身智能训练基础设施建设，更好支撑具身数据

采集和“大小脑”模型训练；正在谋划出台加快人工智能落地的配套文件，进一步加大要素保障；进一步统筹“6张网”建

设内容，明确各领域投资重点，将目标任务分解到年度，明确时间和进度安排。国家发改委强调，支持中国企业融入

全球创新网络，从未要求中国科技企业不得接受外商投资，同时外商投资必须遵守中国法律和法规。

• 中国证监会等八部门联合印发《综合整治非法跨境证券期货基金经营活动实施方案》。《整治方案》总体要求是经过

2年集中整治，全面取缔境外证券期货基金经营机构非法跨境经营活动，实现“坚决取缔非法、稳妥清理存量”的整治目

标。证监会有关部门负责人表示，非法跨境经营境外机构及协助其非法跨境经营的境内相关主体均纳入整治范围；整

治非法跨境证券展业，投资者的财产安全不受整治影响。

资料来源：公开信息整理，东亚期货



本周重要宏观数据概览

数据 单位 国家/地区 前值 预测值 公布值

中国4月社会消费品零售总额同比 / 中国 1.7% 2% 0.2%

中国4月规模以上工业增加值同比 / 中国 5.7% 5.9% 4.1%

美国至5月16日当周初请失业金人数 万人 美国 21.2 21 20.9

美国5月标普全球制造业PMI初值 / 美国 54.5 53.8 55.3

美国5月标普全球服务业PMI初值 / 美国 51 51.1 50.9

资料来源：公开信息整理，东亚期货



服务-风险管理顾问 

协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风 险管

理咨询、专项培训等。

服务-研究分析 

收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析 期货市

场及相关现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究

分析报告或者资讯信息的研究分析服务。 

服务-交易咨询 

为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟

定期 货交易策略等。 

服务-服务电话 

服务问询电话：021-55275087（由交易咨询部统一

受 理） 投诉电话：021-55275065

谢谢！
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