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全文摘要
华金证券研究所策略首席分析师在电话会议中分析了近期A股市场的走势。尽管假期较少，A股市场表现强势，符合预期的震荡偏强态势，其中科技板块表现突出。短期内，分析师认为市场行情将继续保持强势，即使有调整，幅度也将较小。行业方面，科技成长股和与科技相关的行业（如有色金属、化工新材料）将持续受关注，同时消费和大企业也可能迎来轮动机会。经济改善、盈利回升、制造业投资增加及政策支持等因素为A股提供支撑。特别提到AI产业趋势持续爆发，以及中国出口优势增强，预期出口增速维持高位。短期内，科技成长股和周期性行业可能持续占优，同时部分蓝筹行业有望出现补涨。最后，推荐关注AI硬件、锂电、创新药等科技成长方向，以及基本面可能边际改善的券商和部分消费行业。总体而言，会议强调了科技成长和周期性行业的重要性。

章节速览
00:00 A股强势行情与科技成长行业分析
本周A股表现强势，符合预期中的节后震荡上行趋势。分析认为，尽管市场可能经历短期调整，但整体行情仍偏强，科技成长行业将持续占优，相关领域如有色金属、化工新材料等也将有表现机会。消费和大企业板块可能迎来轮动，后市行情值得期待。

02:01 市场预判与经济增长改善分析
对话围绕市场走势及经济增长改善展开，强调短周期内无明显利空，市场行情有望延续并创新高。分析指出，经济改善与盈利回升是主要支撑，具体体现在出口持续高增速、制造业投资高涨及高新技术企业盈利回升上。此外，房地产投资与消费虽较弱，但已显企稳迹象。整体判断经济增长短期将持续改善。

07:29 科技与周期行业盈利增长逻辑分析
对话深入探讨了科技行业和周期行业盈利增长的逻辑，指出全球AI产业趋势爆发导致科技企业盈利增强，国内企业受益于海外订单外溢，预计盈利将持续高速增长。同时，政策支持和美伊冲突等宏观因素推动有色金属、化工等周期行业产品价格和业绩上升，预期短周期内企业盈利将持续大幅增长。

12:05 A股短期走势分析：情绪未达极致，市场或持续强势
对话分析了A股短期走势，认为当前市场情绪未达到极致，外部环境风险降低，成交额、换手率等指标温和，行业轮动不充分，预示A股短期内可能维持强势上涨趋势。

16:54 科技成长股与蓝筹行业5-6月表现分析
对话讨论了5-6月科技成长股与蓝筹行业的表现趋势，指出历史数据显示在盈利上行阶段，政策支持与产业趋势明确的方向表现占优，同时蓝筹行业在月度后半段可能出现补涨。基于当前环境，科技成长股虽有利好，但需警惕中期可能的高低切换风险。

20:56 5-6月科技成长与周期行业展望及蓝筹补涨分析
对话分析了5到6月科技成长和周期行业可能持续占优的逻辑，指出AI产业趋势、政策支持以及蓝筹补涨是关键因素。科技成长领域，如AI硬件、国产算力等景气度高；周期行业，尤其是涨价品种如有色金属、化工等，也因商品价格上涨而景气。此外，政策密集支持先进制造业和人工智能方向，双碳政策利好相关行业。预计5到6月蓝筹行业，特别是估值和情绪较低的蓝筹，可能出现补涨。

24:34 行业分析：补涨与科技成长方向
对话分析了市场中可能出现补涨的行业，如券商、消费（食品饮料、社服等），并强调了AI硬件、电芯、商业航天等科技成长方向的产业趋势和政策支持，认为短期行情将持续，建议关注科技成长和部分涨价品种。

发言总结
发言人1
他，华金证券研究所策略首席分析师张军，在电话会议中表示，A股市场在经历假期后展现出强势表现，符合此前预期的震荡上行趋势，尤其是科技股表现突出。尽管存在调整的可能，但张军认为短期内市场将维持偏强行情，调整幅度有限。行业方面，科技成长股将继续占优，同时与科技相关的行业如有色金属、化工新材料等也值得关注。此外，消费和大企业有可能迎来轮动机会。张军基于持续的经济改善、盈利回升以及制造业投资的增长等基本面因素，预测A股将继续震荡上行，甚至创新高，特别强调了AI产业趋势和政策支持对于科技成长股的推动作用。同时，他也提到了5至6月期间，可能会出现蓝筹股的补涨现象。总体而言，他对市场保持乐观态度，建议投资者关注科技成长及周期成长方向，并考虑券商和部分消费行业的补涨机会。

问答回顾
发言人1 问：本周A股市场的表现如何，以及后续走势可能是什么样的？
发言人1 答：本周A股在仅有三个交易假日的情况下表现非常强势，符合我们之前预期的节后震荡偏强或震荡上行的趋势，主要是科技板块的带动。关于后续走势，我们认为在本周期内依然是偏强的行情，不太可能出现重大利空导致的大幅调整。即使有短期的震荡或下浮调整，幅度也应会非常小。行业方向上，科技成长股可能继续保持优势，同时与科技相关的有色金属、化工新材料等行业也可能有所表现。对于消费和大企业，预计会有一定程度的轮动效应。

发言人1 问：支撑市场走势的主要因素是什么？
发言人1 答：支撑当前市场走势的主要因素有两个基本面方面的持续改善，首先是经济改善，其次是盈利回升。经济改善方面，4月份出口数据同比大增14%，显示出口维持高位增长，且在全球能源成本上升背景下，中国出口优势进一步凸显，预计短期出口增速仍将持续较高水平。另外，制造业投资也是经济增长的重要动力，目前制造业景气度持续高涨，相关企业的盈利状况和政策导向也对制造业投资起到积极影响。

发言人1 问：企业盈利情况如何，尤其是科技板块？
发言人1 答：企业盈利方面，科技板块的盈利正在加强，主要由全球AI产业趋势持续爆发所驱动。美国科技巨头不断增加资本开支，营收和利润持续大幅增长，并且股价不受美伊冲突影响，显示出AI产业趋势处于强爆发阶段。对于国内科技企业而言，由于全球AI需求迅速增长，海外核心企业的订单超出产能，部分订单可能会溢出到国内，这将导致国内科技企业的利润在短期内实现高速增长。基于此，我们认为国内科技企业的盈利在接下来的半年、一年甚至两三年内大概率会持续高速增加。

发言人1 问：在您看来，推动企业盈利增长的短期逻辑是什么？您如何看待短周期内A股企业盈利增长的持续性？
发言人1 答：短期逻辑主要包括三个方面。首先，AI产业趋势及相关材料需求的增长，部分迁移到有色金属和化工行业，这是第一个驱动因素。其次，政策层面，反内战政策的持续执行将对相关变形和周期行业产生积极影响，产品价格和业绩可能会上行。再者，美伊冲突以及美元维持低位的大宏观环境，也会导致有色金属、化工等周期板块的业绩和产品价格持续上升。我们判断短周期内A股企业盈利持续大幅增长的逻辑短期内不会走弱或逆转。一方面，上述驱动因素仍在发挥作用；另一方面，从情绪指标来看，目前还未达到极致状态，即使出现震荡，也更可能是情绪高潮后的自然回落，而非现在。

发言人1 问：在没有海外利空的情况下，A股可能出现震荡的原因是什么？
发言人1 答：可能出现震荡的原因在于情绪可能达到极致。目前成交额虽温和放大，尚未达到历史高位，且融资流入速度没有迅速达到极限水平。指数上涨幅度和速度也未达到历史高点时的程度。同时，行业轮动不够充分，许多科技成长方向及部分蓝筹股尚未出现明显补涨，表明市场情绪还未达到极致状态。

发言人1 问：当前影响短期情绪或风险偏好的核心因素有哪些？
发言人1 答：核心因素主要来自外部环境。美伊谈判虽有拉锯和小规模冲突，但双方均有强烈意愿继续谈判，短期达成协议的可能性较大。此外，中美关系方面，特朗普大概率会在五月中旬访华，尽管不一定能达成关键共识，但该事件有望提振市场情绪。

发言人1 问：对于短期A股走势及科技成长板块的表现，您怎么看？
发言人1 答：我们对短期A股走势持相对乐观态度，预计指数会维持稳步上涨的强势表现，甚至有可能创新高。而关于科技成长板块，虽然5到6月份通常对科技成长行情不利，但考虑到今年科技成长股更多是业绩驱动，尤其是AI硬件，其表现可能优于其他行业。历史数据显示，在工业企业利润增速上行的5到6月份，科技成长行业和政策支持方向的行业相对占优。

发言人1 问：在5到6月期间，哪些行业可能会出现补涨现象？5到6月蓝筹行业中哪些板块可能出现补涨？
发言人1 答：根据历史规律，5到6月时，前期强势且具有产业趋势的行业可能会持续表现，但到了五月下半月和六月下半月，会有一定程度的高低切现象，即蓝筹行业会有阶段性的补涨。具体来说，像交运、煤炭、非金融、公益事业等偏蓝筹的行业在这些时间段内出现补涨的概率较高。涨幅较低的蓝筹行业如食品饮料、银行、医药有可能出现阶段性的补涨。此外，估值和情绪较低的蓝筹行业包括非银金融、美容护理、大金融和消费理念相关的行业，以及随着经济回升和消费旺季到来，基本面可能边际改善的大金融和消费行业，如券商、食品饮料和社会服务等。

发言人1 问：对于今年5到6月的行情，科技成长和周期行业的表现如何？目前产业趋势明确向上的主要行业有哪些？
发言人1 答：我们认为今年5到6月科技成长和周期行业可能会继续占优，同时部分蓝筹行业也可能有短期的阶段主导地位。这一结论基于对历史基因和政策支持、产业趋势向上的行业分析。产业趋势明确向上的主要行业包括AI相关的硬件、机器、国产算力以及AI应用领域。此外，储能和新能源相关需求、燃气、锂电、储能等细分方向，以及有色、化工等涨价品种由于价格上涨，短周期产业趋势也将持续高升。

发言人1 问：政策支持方面，哪些行业是重点关注对象？
发言人1 答：政策密集支持的方向主要是先进制造业和人工智能相关的科技行业，包括双碳政策相关的行业以及政治局会议提及的反内战政策相关的行业。同时，周期行业如涨价品种也受到政策支持。

发言人1 问：总结下来，目前推荐关注的主要行业方向有哪些？
发言人1 答：主要推荐关注两类行业方向：一是产业趋势和政策明确向上的方向，如AI硬件、锂电、商业航天等科技成长方向，以及有色、化工、创新药等周期成长方向；二是预计会出现基本面改善和补涨的行业，主要是券商和部分消费行业，如食品饮料和社会服务。

