申万宏源策略_第二阶段上涨行情不怕等--大势申音·每周论势5分钟 260517_导读
2026年05月17日 22:37
关键词
A股市场 宽基ETF 融资余额 主动公募 石油价格 通胀 美联储 科技成长 霍姆兹海峡 能源安全 制造业 AI产业 新能源 新能车 油气 基础化工 光通信 储能 存储 燃机 

全文摘要
当前股市正经历小波段调整，政策意图抑制A股过热，通过宽基ETF净流出和融资余额控制实现市场平衡。增量资金偏好行业ETF细分领域，反映市场对主动管理产品改善尚不明显。油价上涨、美联储加息预期及霍尔姆兹海峡通航限制，共同施压科技成长风格，加剧供需紧张。中期看，新能源、新能车、油气及基础化工等受青睐，AI产业链和战略资源在后续上涨行情中将扮演关键角色。

章节速览
00:00 A股市场调整与石油价格影响分析
对话分析了A股市场小波段调整的四方面阻力，包括政策抑制市场过热、资金供需特征导致短期波动、石油价格上升及美联储加息预期影响风险偏好，以及霍尔木兹海峡通航受限可能引发的供需冲击。指出油价上涨为成本冲击，而产业链产品短缺为供需共同冲击，可能引发需求预期下行，但中国能源安全或成对冲资产。中期A股赚钱效应累积周期延续，需关注后续产业趋势新催化。

01:40 第二阶段上涨行情与增量资金正循环分析
对话讨论了第二阶段上涨行情的重要性，强调增量资金正循环开启市场空间。指出本轮行情可能无法完全反映中周期积极因素，但这些因素可能在下一轮上涨中发挥支撑作用。基本面周期改善、制造业影响力提升、AI产业链深化等是关键积极因素。建议重视新老能源对冲作用，短期关注新能源、新能车等，中期看好AI产业链和战略资源。光通信、储能等是中期高举高打资产，有色金属需震荡修正。石油产业链与有色金属存在跷跷板效应。

发言总结
发言人1
讨论了股市正循环的四大阻力：政策对A股过热的抑制、宽基ETF的小幅净流出、石油价格上涨对成本与供需的冲击，以及美联储加息预期对市场的潜在影响。他指出，短期内资金流入被动产品可能加剧市场波动，但中期来看A股上涨周期持续，新产业趋势将驱动新一轮上涨。发言人强调了基本面周期改善、制造业议价能力增强、AI产业链发展趋势等积极因素，以及新老能源对冲在投资中的重要性。最后，他建议关注新能源、新能车、油气和基础化工等领域的短期投资机会，以及AI产业链和战略资源的长期配置。

要点回顾
A股市场近期是否面临调整压力？
发言人1：是的，A股市场已经开始小波段调整。一方面，政策层面对抑制A股过热有所体现，通过宽基ETF净流出和控制融资余额来对冲短期A股上涨动量。另一方面，短期增量资金行为表现为行业ETF流入不明显，景气赛道ETF出现低买高卖现象，而主动管理型产品中聚焦单一赛道的高弹性产品则吸引了资金净流入。这种现象反映出行业ETF对细分赛道的配置不足，且资金流入主要偏向于类被动产品，追逐结构力和动量而非主动管理偏好的系统性改善。因此，在上涨和调整阶段都可能出现资金集中流动，加大短期市场波动。

石油价格上升和美联储加息预期升温对市场有何影响？
发言人1：石油价格中枢抬升推高通胀并抑制风险偏好，叠加美联储加息预期重新升温导致美债收益上行，这些因素共同作用下，科技成长风格承受压力。此外，霍姆兹海峡通航能力受限可能导致海外石油产业链产品短缺，引发需求预期下行并冲击海外资本市场。不过，中国在保障能源安全方面能通过供给保障来对冲部分资产风险。尽管美联储最终可能会转向降息预期，但在转换过程中可能会带来资本市场较大波动。

当前阶段对于牛市发展有何看法？
发言人1：当前处于牛市第二阶段的初期，增量资金开始开启正循环并向上打开空间。本轮上涨已经触及赚钱效应累积巨变的位置，未来可能催化更多积极因素，如房地产大宗消费、服务消费边际改善，中国制造业议价能力提升带来中游制造盈利能力普遍改善，以及海外AI产业链深化和国内AI大模型应用突破。这些都将支撑第二阶段上涨行情，带来更全面的乐观预期和丰富的上涨结构。

在投资结构上有哪些建议？
发言人1：建议重视新老能源的对冲作用。短期内，霍尔木兹海峡封锁导致石油价格上涨可能延续调整波段的影响。因此，新老能源结合的投资策略可能具有对冲属性，比如新能源、新能车、油气及基础化工等领域存在短期投资机会。同时，继续关注本轮上涨行情主线资产，包括AI产业链和战略资源配置，如光通信、储能、存储、燃机等。此外，有色板块也可能重新走强，但需要一段时间的震荡修正。总之，在选择投资结构时应考虑石油产业链和有色金属之间的跷跷板效应。

