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科创一枝独秀 资金加速轮动

【20260518-20260522】

核心观点

 大类资产总览：权益分化加剧，电子领涨全场。

本周A股延续分化格局，科创50一枝独秀，周涨幅达 5.57%，

成为主要指数中唯一亮点；而上证指数小幅收跌 0.54%。行

业层面冰火两重天：电子行业以 6.56%的涨幅领跑全场，而

农林牧渔、石油石化跌幅均超 4%。资金面上，仅电子、建

筑材料等 4个行业获净流入，通信、电力设备、有色金属则

遭大幅流出，显示资金正在从前期热门方向加速撤离，且在

科技板块内部进行高低切换。债市方面，10 年期国债收益

率窄幅波动，收于 1.746%附近，资金面边际收敛。商品方

面，原油周初受地缘紧张升级影响冲高至两周新高，随后因

美伊和谈预期升温大幅回落，全周累计下跌。

 本周 A 股观点：科创一枝独秀，资金加速轮动。

本周 A股震荡分化，科创 50 以 5.57%的涨幅领跑全场，而

上证指数小幅收跌 0.54%。从盘面来看，市场呈现两个显著

特征：一是“强者恒强”，电子行业以 6.56%的涨幅领涨申

万一级行业，主力资金净流入 30.17 亿元，成为本周唯一获

超 30 亿净流入的行业；二是“内部轮动加快”，通信行业

本周下跌 0.97%，主力资金大幅净流出 314.44 亿元，居全

行业首位。虽然资金正在从前期强势的通信方向撤出，但同

时流向了电子等短期强势的领域。本周市场剧烈波动，但更

多偏向行情中途的资金博弈与情绪宣泄，并非趋势转向信

号。科技板块内部分化加速、以及短期获利盘的集中兑现共

同放大了震荡幅度，但科技主线依然保持强势。市场增量资

金充裕的基础并未动摇，伴随着美俄元首双双来华，中国市

场的确定性再度得到验证，后续仍可继续围绕成长方向的科

技主线寻找结构性配置机会。

A股配置建议：短期持续聚焦电子、半导体等 AI 算力核心

方向，中长期主线仍在科技。同时红利板块作为防御品种可

长期作为底仓布局。

 本周债市观点：债市先涨后跌，资金面扰动加大。

本周债市呈现“先强后弱”格局。前半周 4月经济数据不及

预期推动债市收益率下行；后半周资金面边际收敛叠加 30

年期特别国债发行压制，债市承压转弱。全周 10 年期国债
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收益率累计下行 0.7bp 至 1.746%。向后看，资金面扰动增多，

受缴税走款、国债发行放量、信贷投放提速等影响，资金面

边际转紧。经济数据偏弱支撑债市基本面，长端仍可逢调整

关注；短端仍有买盘关注，但若资金面继续收敛，短端波动

会加大。

债市配置建议：长端可逢调整关注；短端有买盘支撑但需警

惕资金面扰动，建议保持灵活。

 本周商品观点：冲高回落，油价波动加剧。

本周商品市场整体震荡分化，原油走势尤为剧烈。周初受地

缘紧张升级影响，油价一度冲高；随后美伊和谈预期升温，

地缘风险溢价快速回吐，油价大幅跳水。有色方面，铜铝价

格受美债收益率高企及美元走强压制震荡下行；贵金属方

面，10 年期美债收益率维持 4.5%上方高位，COMEX 黄金延

续承压。向后看，美伊谈判进展仍是短期核心变量，若协议

落地，原油“战争溢价”将继续回吐；有色金属短期受流动

性收紧预期压制，黄金在利率拐点前或延续震荡。

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：热门板块资金大幅流出、美债收益率高位运行、地缘局势反复
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一、大类资产总体表现：权益分化加剧，电子领涨全场

本周 A 股延续分化格局，科创 50 一枝独秀，周涨幅达 5.57%，成为主要指

数中唯一亮点；而上证指数小幅收跌 0.54%。行业层面冰火两重天：电子行业以

6.56%的涨幅领跑全场，而农林牧渔、石油石化跌幅均超 4%。资金面上，仅电子、

建筑材料等 4个行业获净流入，通信、电力设备、有色金属则遭大幅流出，显示

资金正在从前期热门方向加速撤离，且在科技板块内部进行高低切换。债市方面，

10 年期国债收益率窄幅波动，收于 1.746%附近，资金面边际收敛。商品方面，

原油周初受地缘紧张升级影响冲高至两周新高，随后因美伊和谈预期升温大幅回

落，全周累计下跌。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：科技一枝独秀，资金加速轮动

（一）核心观点：本周 A 股震荡分化，科创 50 以 5.57%的涨幅领跑全场，

而上证指数小幅收跌 0.54%。从盘面来看，市场呈现两个显著特征：一是“强者

恒强”，电子行业以 6.56%的涨幅领涨申万一级行业，主力资金净流入 30.17 亿

元，成为本周唯一获超 30 亿净流入的行业；二是“内部轮动加快”，通信行业

本周下跌 0.97%，主力资金大幅净流出 314.44 亿元，居全行业首位。虽然资金

正在从前期强势的通信方向撤出，但同时流向了电子等短期强势的领域。本周
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市场剧烈波动，但更多偏向行情中途的资金博弈与情绪宣泄，并非趋势转向信

号。科技板块内部分化加速、以及短期获利盘的集中兑现共同放大了震荡幅度，

但科技主线依然保持强势。市场增量资金充裕的基础并未动摇，伴随着美俄元

首双双来华，中国市场的确定性再度得到验证，后续仍可继续围绕成长方向的

科技主线寻找结构性配置机会：

1.短期关注科技板块内部的高低切换。当前电子行业获得主力资金持续流入，

一方面，特朗普的顺利访华带给市场较好的预期，得以让资金在前期强势的通信

等主线板块遭遇短期回调后，能够再度寻找到发力的方向。另一方面，半导体全

球市场表现火热，美韩等板块持续拉升，侧面带动了市场热情。后续可关注半导

体设备、存储芯片等细分方向，这些方向近期机构调研热度较高，且 AI 需求拉

动下景气度持续向上。

2.双创板块中期逻辑未变，主线仍在“科技创新”。尽管本周市场波动加大，

但科创 50 逆势大涨 5.57%，成为主要指数中唯一亮点。在“自主可控”与“AI

基建”双重逻辑支撑下，双创板块中长期仍有望走出独立行情。

因此，我们综合认为，短期科技板块内部轮动加快，电子、半导体等方向

成为资金新共识；中长期主线仍在科技，双创板块韧性凸显，有望在分化中突

围。

（二）配置建议：短期持续聚焦电子、半导体等 AI 算力核心方向，中长期

主线仍在科技。同时红利板块作为防御品种可长期作为底仓布局。
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图表 2：本周主要指数走势分化 图表 3：宽基指数涨跌分化

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：全球市场普遍回暖

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：本周主力资金净流出小幅下降 图表 9：市场量能有所回落

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：本周融资净买入回落 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：资金面收敛，长端表现偏强

（一）核心观点：债市先涨后跌，资金面扰动加大。

本周债市呈现“先强后弱”格局。前半周 4月经济数据不及预期推动债市收

益率下行；后半周资金面边际收敛叠加 30 年期特别国债发行压制，债市承压转

弱。全周 10 年期国债收益率累计下行 0.7bp 至 1.746%。向后看，资金面扰动增

多，受缴税走款、国债发行放量、信贷投放提速等影响，资金面边际转紧。经济

数据偏弱支撑债市基本面，长端仍可逢调整关注；短端仍有买盘关注，但若资金

面继续收敛，短端波动会加大。

（二）债市配置建议：长端可逢调整关注；短端有买盘支撑但需警惕资金

面扰动，建议保持灵活。

图表 12：本周国债收益率曲线平坦化 图表 13：中美利差高位企稳

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：原油大起大落，贵金属承压

（一）核心观点：冲高回落，油价波动加剧。

本周商品市场整体震荡分化，原油走势尤为剧烈。周初受地缘紧张升级影响，

油价一度冲高；随后美伊和谈预期升温，地缘风险溢价快速回吐，油价大幅跳水。

有色方面，铜铝价格受美债收益率高企及美元走强压制震荡下行；贵金属方面，

10 年期美债收益率维持 4.5%上方高位，COMEX 黄金延续承压。向后看，美伊谈

判进展仍是短期核心变量，若协议落地，原油“战争溢价”将继续回吐；有色金

属短期受流动性收紧预期压制，黄金在利率拐点前或延续震荡。

（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：不同商品指数走势分化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块资金大幅流出、美债收益率高位运行、地缘局势反复
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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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