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本周 A 股市场出现回调 

受市场风险偏好下降影响，本周 A 股市场出现回调。受市场情绪转弱、风险偏

好下降影响，本周 A 股市场出现回调，主要宽基指数大多下跌。在主要宽基指

数中，创业板指表现最好，涨跌幅为3.5%，而中证500表现最差，涨跌幅为-1.8%。

行业方面，本周申万一级行业大多下跌。通信、电子、机械设备等行业表现相对

较好，有色金属、钢铁、美容护理等行业表现相对靠后。 

本周重要事件 

政策及会议方面，央行发布一季度货币政策执行报告、美国总统特朗普访华。国

务院总理李强 5月 9 日主持召开国务院常务会议；5月 11 日，中国人民银行发

布《2026 年第一季度中国货币政策执行报告》；应习近平主席邀请，美国总统

特朗普对中国进行国事访问。这是中美两国元首继去年 10 月釜山之后再次面对

面会晤，也是美国总统时隔 9年再次访华。 

经济数据方面，国内 4月通胀数据、4月货币金融数据发布。CPI 同比+1.2%，

前值+1.0%，市场预期+1.0%；PPI 同比+2.8%，前值+0.5%，市场预期+1.5%。

新增社融 6245 亿元，同比少增 5354 亿元；社融存量同比增速为 7.8%，前值为

7.9%；金融机构口径新增人民币贷款-100 亿元，同比少增 2900 亿元；M2同比

增速 8.6%，前值为 8.5%；M1同比增速为 5.0%，前值为 5.1%。 

产业方面，宇树科技发布全球首款载人机甲、朱雀二号改进型加长火箭首飞成功。

5月 12 日，宇树科技官方微博发布，推出全球首款量产版载人变形机甲 GD01，

390 万元起售；5 月 13 日，为期 3 天的第十八届深圳国际电池技术展览会在广

东深圳国际会展中心开幕；2026 年 5 月 14 日，蓝箭航天朱雀二号改进型遥五

运载火箭（下称，ZQ-2E Y5）在酒泉东风商业航天创新试验区蓝箭航天液氧甲

烷发射工位点火升空，按程序完成全部飞行任务。 

整固蓄势，积极看多 

短期扰动不改市场上行格局。一方面，虽然中东地缘紧张局势仍在持续，相关不

确定性尚未完全消散，但经过前期的调整，市场对中东局势的边际变化已逐步钝

化，避险情绪带来的短期扰动持续边际弱化；另一方面，上市公司业绩逐步改善，

在外部风险因素影响逐步钝化之后，国内上市公司基本面的确定性，或将成为下

一个阶段支撑市场逐步上行的核心力量。此外，美国总统时隔 9年再次访华，释

放积极信号意味明显，也有望对市场情绪产生积极影响。 

5 月行业配置观点：关注成长。市场整体或将处于“弱现实、强情绪”情景，对

应于市场风格预计 5月或主要偏向成长。五维行业比较框架打分靠前的行业分别

为国防军工、计算机、电子、有色金属、机械设备、电力设备，这些行业在 5

月份或许值得重点关注。 

热点方面本周光通信，半导体芯片等板块表现相对亮眼。我们认为由于当前地缘

风险担忧尚未消退。同时随着能源转型和 AI 投资增加等趋势依然延续，这使得

相关板块的叙事逻辑尚在。投资者短期可继续关注涨价线及清洁能源等主题的投

资机会。中期需观察原油价格是否长时间在高位逗留，如此或会引发市场对美国

“类滞胀”的担忧，造成各大类资产价格波动率放大的可能。 

风险分析：海外风险扰动超预期；历史规律出现失效；市场情绪大幅下降。 
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1、 整固蓄势，积极看多 

1.1  本周 A股市场出现回调 

受市场风险偏好下降影响，本周 A 股市场出现回调。受市场情绪转弱、风险偏

好下降影响，本周 A 股市场出现回调，主要宽基指数大多下跌。在主要宽基指

数中，创业板指表现最好，涨跌幅为3.5%，而中证500表现最差，涨跌幅为-1.8%。

目前万得全 A估值处于 2010 年以来 96.4%分位数。 

 

图 1：本周主要市场指数涨跌分化  图 2：万得全 A估值目前处于历史偏高水平 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：以上数据为各指数 2026/5/15 当周的涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026/5/15 

本周市场风格有所分化，成长风格表现相对更好。从市场风格指数表现来看，本

周市场风格相对偏向成长。其中，小盘成长相对表现最靠前，涨跌幅为 0.7%,

而小盘价值相对表现最落后，涨跌幅为-3.5%。相对而言，本周市场风格更偏向

成长，这或许与近期科技板块催化较多有关。 

行业方面，通信、电子、机械设备表现相对较好。分行业来看，本周申万一级行

业大多下跌。通信、电子、机械设备等行业表现相对较好，涨跌幅分别达到了

6.8%、4.7%、1.8%。相比之下，有色金属、钢铁、美容护理等行业表现相对靠

后，涨跌幅分别达到了-7.4%、-5.9%、-5.6%。 

 

图 3：本周市场成长风格表现相对较好  图 4：本周申万一级行业跌多涨少 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：以上数据为各指数 2026/5/15 当周的涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：以上数据为各指数 2026/5/15 当周的涨跌幅 
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1.2  本周重要事件 

政策及会议方面，央行发布一季度货币政策执行报告、美国总统特朗普访华。 

李强主持召开国务院常务会议。国务院总理李强 5 月 9 日主持召开国务院常务

会议，会议指出，巩固拓展经济稳中向好势头，努力实现“十五五”良好开局。

宏观政策要在用好、用足上下功夫，坚持靠前发力，不断提升实施效能。做强国

内大循环要在供需协同、联动升级上求突破，落实和完善服务业扩能提质举措，

加强水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网等规划建

设。 

央行发布 2026 年第一季度货币政策执行报告。5 月 11 日，中国人民银行发布

《2026 年第一季度中国货币政策执行报告》，报告指出，今年以来，在以习近

平同志为核心的党中央坚强领导下，国民经济起步有力，主要指标好于预期，彰

显强大韧性和活力。一季度国内生产总值（GDP）同比增长 5%。中国人民银行

坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，坚决落实党中央、国务院决

策部署，继续实施适度宽松的货币政策，发挥存量政策与增量政策集成效应，强

化逆周期和跨周期调节，为经济持续向好向优创造适宜的货币金融环境。 

美国总统特朗普访华。应习近平主席邀请，美国总统特朗普对中国进行国事访问。

这是中美两国元首继去年 10 月釜山之后再次面对面会晤，也是美国总统时隔 9

年再次访华。5 月 14 日，习近平主席为特朗普总统举行欢迎仪式和欢迎宴会，

同特朗普总统举行会谈，并共同参观天坛。两国元首就事关两国和世界的重大问

题深入交换意见，达成一系列新共识。 

 

经济数据方面，国内 4月通胀数据、4月货币金融数据发布。 

国家统计局发布 2026 年 4 月 CPI 和 PPI 数据。5 月 11 日，统计局发布 2026

年 4 月国内价格数据。CPI 同比+1.2%，前值+1.0%，市场预期+1.0%；PPI 同

比+2.8%，前值+0.5%，市场预期+1.5%。4 月油价冲击对国内通胀影响进一步

显现，对 PPI 影响显著大于 CPI。4 月 PPI 同环比加速上行，大幅超出市场预期。

其中，油价上涨带来的输入性影响是主要推手，石化链条价格上涨大约贡献了

PPI 超 8 成的环比增长。CPI 方面，受能源和出行服务价格上涨影响，同比增速

迎来小幅上行。 

中国人民银行公布 4月货币金融数据。5月 13 日，中国人民银行公布 4月货币

金融数据：新增社融6245亿元，同比少增5354亿元；社融存量同比增速为7.8%，

前值为 7.9%；金融机构口径新增人民币贷款-100 亿元，同比少增 2900 亿元；

M2 同比增速 8.6%，前值为 8.5%；M1 同比增速为 5.0%，前值为 5.1%。信贷

增长疲软常态化，既是主观的（高质量增长），也是客观的（需求不足），信贷

失速和科技火爆影射的是经济结构转型的硬币两面。 

 

产业方面，宇树科技发布全球首款载人机甲、朱雀二号改进型加长火箭首飞成功。 

宇树科技发布全球首款载人机甲。5 月 12 日，宇树科技官方微博发布，推出全

球首款量产版载人变形机甲 GD01，390 万元起售。在配发的视频中，宇树科技

创始人王兴兴亲自出场，坐上这台变形机甲展示其核心性能，它不仅实现了稳定

直立行走，还可从人形灵活切换为四足形态。此举成功推动全球载人机甲从概念

原型迈入量产实用阶段。 

第十八届深圳国际电池技术展览会举办。5月 13 日，为期 3天的第十八届深圳

国际电池技术展览会在广东深圳国际会展中心开幕。本届展会以“链动全球·赋
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能绿色·驱动未来”为主题，汇聚近 3200 家产业链企业，展览总面积超 28 万平

方米，预计吸引超 35 万海内外专业观众观展。开幕式上，中国化学与物理电源

行业协会秘书长王泽深表示，行业要以创新为“定盘星”，推动行业从价格战转

向价值战；以绿色为“通行证”，对接国际标准规则；以协同为“生态圈”，构

建全产业链共生共荣格局。 

朱雀二号改进型加长火箭首飞成功。2026 年 5 月 14 日，蓝箭航天朱雀二号改

进型遥五运载火箭（下称，ZQ-2E Y5）在酒泉东风商业航天创新试验区蓝箭航

天液氧甲烷发射工位点火升空，按程序完成全部飞行任务，发射任务获得圆满成

功。ZQ-2E Y5 是朱雀二号改进型加长状态的首飞产品，本次成功发射，标志着

朱雀二号已突破大重量载荷发射能力，具备承接一箭多星发射任务的工程条件，

为后续执行大型星座组网工程提供了成熟、可靠的运载能力支撑。 
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1.3  整固蓄势，积极看多 

本周股市表现震荡，上证指数出现一定回调。近期受中东地缘冲突和谈进展有限、

美联储即将换届等因素影响，市场对于流动性的担忧有所加剧，美债利率整体呈

现震荡上行走势，全球资本市场均受到不同程度的影响。而国内市场也不例外，

上证指数本周走势较为震荡，周四及周五两头均出现了一定调整。全周来看，上

证指数累计下跌 1.07%，收于 4135 点。 

短期扰动不改市场上行格局。一方面，虽然中东地缘紧张局势仍在持续，相关不

确定性尚未完全消散，但经过前期的调整，市场对中东局势的边际变化已逐步钝

化，避险情绪带来的短期扰动持续边际弱化；另一方面，上市公司业绩逐步改善，

在外部风险因素影响逐步钝化之后，国内上市公司基本面的确定性，或将成为下

一个阶段支撑市场逐步上行的核心力量。此外，美国总统时隔 9年再次访华，释

放积极信号意味明显，也有望对市场情绪产生积极影响。  

 

图 5：10 年期美债利率近期有所抬升  图 6：美国总统特朗普 5月 13日乘专机抵达北京，对中国进行国

事访问 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2026/5/14 

 
资料来源：新华网，光大证券研究所 

 

图 7：上证指数近期表现震荡  图 8：创业板指本周创出新高 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2026/5/15 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2026/5/15 
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五维行业比较框架。我们综合市场风格、基本面、资金面、交易面、估值五个维

度，构建了“五维行业比较框架” ，以期能够对行业股价表现做出综合分析判

断。其中，市场风格、资金面及估值维度涉及到一些主观判断，而基本面、交易

面则为纯客观数据。2025 年 4 月五维行业比较框架发布以来，截至 2026 年 4

月累计收益率 37.5%，相对沪深 300 超额收益为 13.8%。 

5 月行业配置观点：关注成长。综合来看，预计市场风格可能会偏向成长，五维

行业比较框架打分靠前的行业分别为国防军工、计算机、电子、有色金属、机械

设备、电力设备，这些行业在 5月份或许值得重点关注。 

1）市场风格：或偏向成长。经济现实方面，预计经济整体将温和复苏，经济预

期将较为平稳。市场情绪方面，在中东局势大方向缓和及产业趋势有望持续催化

的大背景下，预计市场情绪仍然有望上行。市场整体或将处于“弱现实、强情绪”

情景，对应于市场风格预计 5月或主要偏向成长。 

2）基本面：成长及部分周期品景气得分较高。综合业绩及业绩预测情况，有色

金属、国防军工、基础化工、商贸零售、电子等行业 5月基本面得分较高，而建

筑材料、农林牧渔、公用事业、传媒、机械设备等行业 5月基本面得分则较低。 

3）资金面：预计公募资金将净流入，主导资金或为融资资金。综合主导资金以

及公募资金的得分情况，5 月份电子、通信、电力设备、医药生物 、有色金属

等行业得分相对较高，而美容护理、纺织服饰、社会服务、钢铁、轻工制造等行

业得分则相对较低。 

4）交易面：关注“强动量+低换手+低拥挤”行业。截至 4月 27 日，机械设备、

国防军工、汽车、计算机、房地产等行业得分较高，这些行业可能存在一定利好

且股价尚未完全反映，同时交易不拥挤；而食品饮料、公用事业、农林牧渔、建

筑装饰等行业则不满足“强动量+低换手+低拥挤”的逻辑，交易面得分较低。 

5）估值：未来市场情绪或将震荡上行，高估值行业相对更值得关注。在市场情

绪上升时，投资者会更加关注成长性，可能更倾向高估值行业。截至 4月 27 日，

国防军工、计算机、电子、房地产、通信等行业 PE-TTM估值相对较高。 

热点方面本周光通信，半导体芯片等板块表现相对亮眼。我们认为由于当前地缘

风险担忧尚未消退。同时随着能源转型和 AI 投资增加等趋势依然延续，这使得

相关板块的叙事逻辑尚在。投资者短期可继续关注涨价线及清洁能源等主题的投

资机会。中期需观察原油价格是否长时间在高位逗留，如此或会引发市场对美国

“类滞胀”的担忧，造成各大类资产价格波动率放大的可能。 

图 9：未来市场风格或主要偏向成长 

 
资料来源：光大证券研究所预测。注：总量板块指顺周期板块 
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图 10：五维行业比较框架 5月行业打分思路 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

 

图 11：五维行业比较框架下，5月行业配置打分排序 

市场风格 基本面 资金面 交易面 估值

801740.SI 国防军工 0.92 0.20 0.16 0.17 0.19 0.20

801750.SI 计算机 0.87 0.20 0.12 0.18 0.18 0.19

801080.SI 电子 0.86 0.20 0.15 0.20 0.12 0.19

801050.SI 有色金属 0.80 0.20 0.19 0.19 0.14 0.08

801890.SI 机械设备 0.80 0.20 0.05 0.18 0.20 0.16

801730.SI 电力设备 0.77 0.20 0.15 0.19 0.09 0.14

801770.SI 通信 0.76 0.20 0.09 0.19 0.10 0.17

801880.SI 汽车 0.70 0.20 0.07 0.18 0.19 0.07

801760.SI 传媒 0.63 0.20 0.05 0.15 0.08 0.14

801030.SI 基础化工 0.57 0.00 0.16 0.18 0.13 0.10

801180.SI 房地产 0.56 0.00 0.10 0.11 0.17 0.18

801200.SI 商贸零售 0.52 0.00 0.16 0.10 0.12 0.15

801150.SI 医药生物 0.46 0.00 0.10 0.19 0.06 0.11

801790.SI 非银金融 0.43 0.00 0.08 0.18 0.17 0.01

801110.SI 家用电器 0.41 0.00 0.10 0.16 0.14 0.01

801710.SI 建筑材料 0.41 0.00 0.02 0.10 0.16 0.13

801210.SI 社会服务 0.41 0.00 0.13 0.03 0.08 0.17

801970.SI 环保 0.41 0.00 0.12 0.10 0.10 0.09

801980.SI 美容护理 0.35 0.00 0.08 0.00 0.15 0.12

801950.SI 煤炭 0.35 0.00 0.12 0.11 0.06 0.06

801170.SI 交通运输 0.34 0.00 0.13 0.16 0.03 0.03

801140.SI 轻工制造 0.33 0.00 0.08 0.09 0.04 0.12

801120.SI 食品饮料 0.33 0.00 0.11 0.17 0.00 0.04

801960.SI 石油石化 0.32 0.00 0.13 0.13 0.03 0.03

801780.SI 银行 0.32 0.00 0.10 0.17 0.05 0.00

801040.SI 钢铁 0.30 0.00 0.06 0.08 0.07 0.10

801130.SI 纺织服饰 0.27 0.00 0.07 0.03 0.11 0.06

801720.SI 建筑装饰 0.25 0.00 0.07 0.14 0.02 0.02

801160.SI 公用事业 0.25 0.00 0.04 0.15 0.01 0.05

801010.SI 农林牧渔 0.24 0.00 0.02 0.13 0.01 0.08

成长风格

假设下打分

总分
各维度得分

行业代码

 
资料来源：wind，光大证券研究所。注：财报数据截至 4月 30 日，其它数据打分时点为 4月 27 日 
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2、 市场表现与核心数据 

2.1  市场表现回顾 

 

图 12：本周主要指数涨跌分化   图 13：今年以来，科创 50 表现相对较好 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2026 年 5 月 15 日当周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 14：本周成长风格相对占优  图 15：今年以来中盘成长风格表现优于其他 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2026 年 5 月 15 日当周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 16：本周申万一级行业跌多涨少，通信、电子等行业涨幅居前 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据为 2026 年 5 月 15 日当周涨跌幅 
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图 17：今年以来通信、电子等行业涨幅靠前  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 18：本周 A股日均成交量较上周上升  图 19：本周上证 50 日均成交额较上周上升 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 
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2.2  资金与流动性概览 

 

图 20：本周短端利率上行，长端利率下行  图 21：本周央行公开市场净投放-3656 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 22：4 月 MLF 净投放-2000 亿元  图 23：本周偏股型公募基金发行份额较上周降温 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 4 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 24：4 月上证所开户数有所下降  图 25：本周 A股融资余额上升 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 4 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 14 日 
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2.3  板块盈利与估值 

 

图 26：万得全 A最新 PETTM估值高于 2010 年以来的均值  图 27：万得全 A最新 PB估值接近 2010 年以来的均值 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 28：A 股股债性价比处于 2010 年以来的均值附近  图 29：创业板指 PE估值位于历史中等位置 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 30：大盘指数 PE估值位于历史较高位置  图 31：成长风格 PE估值位于历史高位 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -14- 证券研究报告 

策略研究 

图 32：综合、通信等行业 PE估值分位数相对较高，非银金融等行业 PE估值位于历史低位 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 

 

图 33：通信、电子 PB估值分位数相对较高，食品饮料 PB估值位于历史低位 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2026 年 5 月 15 日 
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3、 风险分析 

1、海外风险扰动超预期；2、历史规律出现失效；3、市场情绪大幅下降。 
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