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冲高遇阻分化加剧 科技主线韧性犹存

【20260511-20260515】

核心观点

 大类资产总览：权益市场冲高回落，科创风格独立走强。

本周 A股呈现“前期冲高、后期震荡回调”的格局。周一受

特朗普访华预期及中美经贸磋商消息提振，主要指数全线走

高，上证一度站上 4210 点，但随后几日市场震荡下行，上

证指数周线收跌 1.07%至 4135 点。结构上分化显著，科技

板块分歧明显，部分板块逆势上涨，而国防军工、传媒、计

算机等板块回调明显。债市方面，10 年期国债收益率小幅

下行 0.5bp 至 1.753%，短债仍受资金面支撑。商品方面，

有色金属受美债收益率冲高及美元走强压制，黄金也面临压

力。

 本周 A 股观点：冲高遇阻分化加剧，科技主线韧性犹存。

本周 A股在周一惯性冲高后进入震荡回调格局。从盘面来

看，市场在前期快速上涨后获利盘兑现压力明显加大，同时

外部流动性扰动也有所升温。一季报业绩验证逻辑继续演

绎，资金高度聚焦于业绩持续兑现的 AI 算力方向：半导体、

光模块等获得主力资金大举净买入。与此同时，资金也向机

器人、商业航天等政策催化的新兴赛道扩散，板块轮动有所

加快。短期来看，市场面临“冲高遇阻、分化加大”的格局。

一方面，上证指数在 4200 点上方遇阻后回落至 4135 点，AI

硬件等热门板块交易拥挤度已至高位，获利盘兑现压力集中

释放；另一方面，10 年期美债收益率突破 4.5%压制成长股

估值，外部流动性扰动加大，市场需时间消化多重压力。中

长期来看，科技创新仍是市场核心主线。AI 产业趋势持续

验证，北美四大云厂资本开支指引集体上修，国产算力方向

产业逻辑未变。在“自主可控”与“AI 基建”双重逻辑支

撑下，双创板块仍有望在震荡中继续引领市场。

A股配置建议：短期可关注商业航天、人形机器人等资金扩

散方向。中长期坚定布局科技创新主线，同时可关注红利板

块在震荡市中的防御配置价值。

 本周债市观点：窄幅震荡延续，短债性价比占优。

节后第二周，债市在弱复苏预期与资金面收紧担忧博弈下窄

幅震荡。10 年期国债收益率周度下行 0.5bp 至 1.753%，资

金面整体维持宽松，短端品种相对韧性突出。具体来看，4
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月 PPI 超预期回升，在市场看来更多偏输入性通胀，因此，

并未引发通胀担忧，债市短期利空因素影响偏弱。向后看，

当前 10 年期国债处于 1.75%左右，进一步下行空间受限；超

长期特别国债供给压力仍在，长端波动可能加大。短债在资

金面支撑下更具配置价值。

债市配置建议：优先关注同业存单、短久期利率债等灵活性

较高的短端品种。

 本周商品观点：冲高回落分化加剧，黄金有色短期承压。

本周商品市场整体冲高后回落，品种间分化明显。原油方面，

美伊局势再度陷入僵局，霍尔木兹海峡封锁持续，供应担忧

支撑油价震荡上行。有色方面，铜价受秘鲁供应担忧及中美

关系缓和提振震荡走强，一度逼近历史高点；但随后受美债

收益率飙升及获利盘了结压制，周四周五连续回调。贵金属

方面，美国 4月 CPI 同比超预期，10 年期美债收益率突破

4.5%，金价承压明显。向后看，地缘风险溢价持续支撑油价

高位，有色金属短期面临宏观流动性压制，黄金在利率预期

收紧下震荡偏弱。

商品配置建议：黄金、有色可等待回调后的布局机会，原油

短期警惕波动风险。

每周一图：主要指数周度涨跌分化

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块获利了结压力、美债收益率超预期上行
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一、大类资产总体表现：权益市场冲高回落，科创风格独立走强

本周 A股呈现“前期冲高、后期震荡回调”的格局。周一受特朗普访华预期

及中美经贸磋商消息提振，主要指数全线走高，上证一度站上 4210 点，但随后

几日市场震荡下行，上证指数周线收跌 1.07%至 4135 点。结构上分化显著，科

技板块分歧明显，部分板块逆势上涨，而国防军工、传媒、计算机等板块回调明

显。债市方面，10 年期国债收益率小幅下行 0.5bp 至 1.753%，短债仍受资金面

支撑。商品方面，有色金属受美债收益率冲高及美元走强压制，黄金也面临压力。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：冲高遇阻分化加剧，科技主线韧性犹存

（一）核心观点：本周 A 股在周一惯性冲高后进入震荡回调格局。从盘面

来看，市场在前期快速上涨后获利盘兑现压力明显加大，同时外部流动性扰动

也有所升温。一季报业绩验证逻辑继续演绎，资金高度聚焦于业绩持续兑现的

AI 算力方向：半导体、光模块等获得主力资金大举净买入。与此同时，资金也

向机器人、商业航天等政策催化的新兴赛道扩散，板块轮动有所加快。短期来

看，市场面临“冲高遇阻、分化加大”的格局。一方面，上证指数在 4200 点上

方遇阻后回落至 4135 点，AI 硬件等热门板块交易拥挤度已至高位，获利盘兑现
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压力集中释放；另一方面，10 年期美债收益率突破 4.5%压制成长股估值，外部

流动性扰动加大，市场需时间消化多重压力。中长期来看，科技创新仍是市场

核心主线。AI 产业趋势持续验证，北美四大云厂资本开支指引集体上修，国产

算力方向产业逻辑未变。在“自主可控”与“AI 基建”双重逻辑支撑下，双创

板块仍有望在震荡中继续引领市场：

1.短期业绩为王，关注业绩兑现与资金扩散方向。当前，一季报已披露收官，

业绩验证成为资金筛选的核心标尺。半导体、光模块等业绩高增方向已率先走强，

获得主力资金大举净买入。后续资金或有望向更多具备业绩支撑的细分方向扩散，

板块轮动或将加快。

2.双创板块中期逻辑未变，主线仍在“科技创新”。科技创新是中美大国博

弈的主要战场，国产替代仍是未来经济发展的必然方向。尽管本周市场整体回调，

但科创 50、创业板指逆势上涨 3.40%、3.50%，双创板块韧性凸显，中长期仍有

望走出独立行情。

因此，我们综合认为，短期业绩为王，半导体、光模块等高增方向率先验

证，资金有望向更多优质方向扩散；中长期主线仍在科技，双创板块韧性犹存，

有望在分化中突围。

（二）配置建议：短期可关注商业航天、人形机器人等资金扩散方向。中

长期坚定布局科技创新主线，同时可关注红利板块在震荡市中的防御配置价值。
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图表 2：本周主要指数走势分化 图表 3：本周大小盘风格分化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：风格指数涨跌分化 图表 5：本周全球指数表现分化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周行业表现分化

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周行业资金流向

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：本周主力资金净流入回落 图表 9：市场量能维持高位

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：本周融资净买入小幅转负 图表 11：两融余额延续回升态势

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：窄幅震荡，短债占优

（一）核心观点：窄幅震荡延续，短债性价比占优。

节后第二周，债市在弱复苏预期与资金面收紧担忧博弈下窄幅震荡。10 年

期国债收益率周度下行 0.5bp 至 1.753%，资金面整体维持宽松，短端品种相对

韧性突出。具体来看，4月 PPI 超预期回升，在市场看来更多偏输入性通胀，因

此，并未引发通胀担忧，债市短期利空因素影响偏弱。向后看，当前 10 年期国

债处于 1.75%左右，进一步下行空间受限；超长期特别国债供给压力仍在，长端

波动可能加大。短债在资金面支撑下更具配置价值。

（二）债市配置建议：优先关注同业存单、短久期利率债等灵活性较高的

短端品种。

图表 12：本周国债收益率短端上行、长端分化 图表 13：中美利差走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债期限利差低位企稳 图表 15：国开债期限利差小幅收窄

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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四、商品市场跟踪：冲高回落，品种分化加剧

（一）核心观点：冲高回落分化加剧，黄金有色短期承压。

本周商品市场整体冲高后回落，品种间分化明显。原油方面，美伊局势再度

陷入僵局，霍尔木兹海峡封锁持续，供应担忧支撑油价震荡上行。有色方面，铜

价受秘鲁供应担忧及中美关系缓和提振震荡走强，一度逼近历史高点；但随后受

美债收益率飙升及获利盘了结压制，周四周五连续回调。贵金属方面，美国 4

月 CPI 同比超预期，10 年期美债收益率突破 4.5%，金价承压明显。向后看，地

缘风险溢价持续支撑油价高位，有色金属短期面临宏观流动性压制，黄金在利率

预期收紧下震荡偏弱。

（二）商品配置建议：黄金、有色可等待回调后的布局机会，原油短期警

惕波动风险。

图表 16：商品市场震荡回落 图表 17：多品类震荡走弱

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块获利了结压力、美债收益率超预期上行
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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