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投资要点：

 本周 A股市场波动加剧，指数表现显著分化。主要指数在周一全线上涨

后陷入高频震荡，全周呈现“沪强深弱、价值占优”格局。大盘蓝筹（如

上证 50、沪深 300）相对抗跌，而中小盘成长风格（科创 50、中证 1000

等）普遍回调，显示资金在反弹后分歧加剧，成长股面临获利了结压力。

行业层面，资金集中于高股息防御板块（如公用事业、煤炭）和科技成

长主线（如通信），而计算机、国防军工等前期热门赛道及顺周期板块

大幅调整，反映市场风险偏好收敛，投资者转向业绩确定性更高的方向。

估值方面，多数核心指数处于 2021年以来高位，部分历史分位超 95%，

整体修复空间有限，高估值板块仍需警惕回调风险。

 市场交投活跃度先抑后扬，周五显著放量至 3.3万亿元，但资金呈现明

显的存量博弈特征，成交高度集中于电子、电力设备、机械设备、通信

等泛科技及高端制造赛道，传统板块交投清淡；换手率显示中小盘成长

股交易活跃，而大盘价值股热度较低。资金流向揭示结构性矛盾，超大

单、大单资金全周净流出超 3600亿元，尤其从电子、计算机等高成长

板块撤离；小单资金则逆势净流入近 3000亿元，形成“超大单、大单

流出，小单流入”格局。市场微观情绪低迷，全周仅周四出现普涨，其

余交易日下跌个股占比均超 60%，赚钱效应匮乏。拥挤度指标持续高于

50%，显示资金高度聚焦极少数热点，市场流动性分化加剧。

 当前市场核心矛盾在于资金面趋紧、估值结构分化与市场情绪谨慎之间

的共振，存量资金博弈下的避险情绪与估值结构分化，机构资金持续流

向红利资产及低估值蓝筹，而拥挤度过高的成长板块遭抛售。策略上建

议，（1）侧重防御，仓位由集中成长向高股息资产和低估值蓝筹倾斜，

创业板估值处于历史分位中枢，空间相对宽裕，此外公用事业、煤炭等

板块不仅受益于避险情绪，也符合长期利率下行环境下“资产荒”的配置

逻辑；（2）谨慎参与，对交易拥挤、估值过高的科技成长板块保持谨慎，

尤其需警惕超大单、大单资金持续流出带来的波动风险；（3）注重持仓

的业绩能见度，避免盲目追逐热点。

 风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金

面波动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业

与主题轮动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风

险
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1、市场表现：高估值下的防御性轮动

1.1 价格：市场震荡分化延续，价值占优成长承压

本周（5月 25日~5月 29日）A股主要指数呈现出剧烈波动且明显分化的格局。受上周五

强力反弹惯性影响，周一市场全线大涨，其中科创 50指数飙升 5.88%领涨两市，创业板指大

涨逾 2%，而北证 50则逆势微跌；随后四个交易日市场进入高频震荡，周二、周三连续回调，

周四再度迎来普涨反弹，但周五遭遇大幅杀跌，导致全周收官表现显著分化：创业板指本周累

计上涨 2.53%；上证 50与沪深 300等大盘蓝筹股相对抗跌，微跌或小幅收涨；而科创 50、北

证 50及中证 1000等中小盘成长风格指数全周跌幅分别达到 2.20%、6.27%和 3.27%，整体反

映出市场在修复性反弹后，资金分歧加剧，中小盘成长股面临的获利了结压力更为显著。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-05-25 2026-05-26 2026-05-27 2026-05-28 2026-05-29 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 0.9645 -0.1733 -1.2459 0.1199 -0.7336 0.9645 -1.2459

399001.SZ 深证成指 1.6626 0.1233 -0.8799 0.7970 -1.8078 1.6626 -1.8078

399006.SZ 创业板指 2.0987 0.5448 0.0670 1.9601 -2.1121 2.0987 -2.1121

000688.SH 科创 50 5.8782 -1.4941 -2.7979 1.5863 -5.0387 5.8782 -5.0387

899050.BJ 北证 50 -0.7927 -2.4664 -2.3762 2.5483 -3.2358 2.5483 -3.2358

000016.SH 上证 50 1.5451 0.1579 -1.3006 -0.6993 0.2365 1.5451 -1.3006

下载日志已记录，仅供内部参考



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

策略研究/定期报告

000300.SH 沪深 300 1.5790 0.5334 -0.8019 0.1231 -0.4496 1.5790 -0.8019

000905.SH 中证 500 1.4801 -0.5201 -1.4741 0.3779 -2.3783 1.4801 -2.3783

000852.SH 中证 1000 1.2269 -1.2735 -1.6201 1.0674 -2.6512 1.2269 -2.6512

800000.EI 东方财富全 A 1.0055 -0.2881 -1.2529 0.4164 -1.1620 1.0055 -1.2529

资料来源：Choice，山西证券研究所

成长冲高回落，价值防御走强。具体来看，周一市场普涨，代表低估值的大盘与价值风格

表现稳健，其中申万大盘上涨 1.75%领涨，全指价值微涨，而成长与中小盘风格弹性更高，深

证成长大涨近 2%；周二至周四市场进入高频震荡，风格间强弱互现，价值风格在周四展现出

较强的防御性，而成长与小盘风格则连续回调；市场避险情绪在周五得到进一步强化，资金加

速向低估值与权重龙头集中，同时中小盘及成长风格遭遇显著的资金获利了结与抛压，申万大

盘指数微跌 0.35%，全指价值指数逆势走强，收盘大涨 1.38%。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均）

代码 简称 2026-05-25 2026-05-26 2026-05-27 2026-05-28 2026-05-29

801811.SWI 申万大盘 1.7542 0.5819 -0.8259 0.0603 -0.3498

801812.SWI 申万中盘 1.6230 -0.3215 -1.3514 0.5459 -2.3645

801813.SWI 申万小盘 0.9502 -1.1173 -1.7804 0.8260 -2.5761

000058.SH 全指价值 0.2462 0.5364 -0.7711 -0.7702 1.3822

000057.SH 全指成长 1.6362 0.5111 -1.7211 -1.0172 -1.0410
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399348.SZ 深证价值 0.6029 0.8353 -1.1028 -0.2440 -0.1965

399346.SZ 深证成长 1.9318 0.9535 -0.4786 1.2267 -1.6559

资料来源：Choice，山西证券研究所

行业板块表现分化。市场主线高度聚焦于高股息防御与科技成长两大方向，而顺周期与部

分成长赛道则遭遇显著的资金流出。全周来看，通信（累计上涨 8.88%）、公用事业（8.68%）

与煤炭（6.12%）强势领涨，其中通信行业在周四单日飙升逾 4%，公用事业则在周五逆势大

涨近 3%，凸显了资金在震荡市中对高股息红利资产及 AI 算力基建的强烈偏好。与此同时，

建筑材料（5.63%）与食品饮料（1.85%）录得正收益，反映出部分资金向低估值蓝筹和消费

白马的防御性切换。相比之下，多数行业板块全周收跌，前期热门的计算机（-6.89%）、综合

（-6.68%）与国防军工（-6.05%）跌幅居前，估值自高位理性回归，而汽车、基础化工及机械

设备等顺周期与制造板块同样表现低迷，全周跌幅均超过 3.5%，表明市场情绪偏向谨慎，投

资者正在加速规避缺乏业绩支撑或处于景气下行周期的标的。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均）

行业名称 2026-05-25 2026-05-26 2026-05-27 2026-05-28 2026-05-29

通信 3.2277 -0.8745 2.5501 4.2059 -1.0431

公用事业 2.0420 0.6595 1.0139 1.2320 2.9505
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煤炭 1.4821 -0.3307 1.9514 0.6989 2.2159

建筑材料 2.8756 1.4430 -2.4388 4.7656 -1.3096

食品饮料 0.2230 -0.9115 1.4063 -1.8844 3.0834

电子 5.0095 -0.3157 -1.2505 2.2808 -3.9815

银行 0.0031 0.1004 -0.7386 -0.9389 1.7757

美容护理 -0.3626 -0.8861 -0.3325 -1.5557 2.8280

非银金融 0.7640 0.6575 -1.3866 -1.5640 1.1666

商贸零售 0.4660 -0.4102 -0.8803 -1.7708 2.1404

房地产 0.8000 -1.0192 -2.3901 0.8196 0.9775

交通运输 0.6567 -0.4590 -1.5072 -0.5524 0.7818

社会服务 -0.0171 0.4378 -1.5134 0.4386 -0.6906

钢铁 -0.2212 1.2012 -2.4397 -0.1080 -0.0738

电力设备 -0.5409 -0.6442 0.6753 0.9499 -2.1343

医药生物 -0.6132 -0.6536 -0.3809 -1.4177 1.1843

建筑装饰 0.2490 -1.1763 -1.3484 0.0763 0.0212

有色金属 0.6958 3.0519 -3.5764 -0.1719 -1.8506

农林牧渔 -0.6626 -0.0561 -1.5035 -0.9693 0.6954

传媒 -0.6280 -0.6286 -0.8559 -0.6471 0.1270

石油石化 -2.3108 1.2431 -1.8019 -0.0747 0.2100

家用电器 -0.4230 -0.2809 -1.4517 -1.4586 0.0044

轻工制造 -0.6096 -0.3442 -1.2291 -0.1552 -1.0667

环保 0.1453 -0.5333 -1.9946 0.1245 -1.3504

机械设备 1.2230 -1.3409 -2.1030 1.5757 -3.4327

纺织服饰 -0.4078 -1.1354 -2.2860 -0.4765 -0.0297

基础化工 -1.1067 0.9158 -2.5057 0.3753 -2.8491

汽车 -0.1395 -0.5270 -2.4955 -0.5471 -1.9854

国防军工 0.9445 -2.0407 -2.0849 1.4050 -4.3887

综合 -1.1844 -3.1913 3.5194 0.2153 -5.5899

计算机 0.9164 -1.6067 -2.9845 0.1080 -3.4378

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：绝对水平稳健，历史分位偏高

市场整体估值修复空间有限且结构性差异明显。从滚动市盈率（剔除负值）绝对值来看，

代表大盘蓝筹的上证 50（约 11.17倍）与沪深 300（约 13.84倍）处于市场洼地，具备较高的

安全边际；而科创 50（约 89.03倍）与北证 50（约 41.75倍）等成长风格指数估值依然高企。

从 2021年以来的历史分位数据看，绝大多数核心指数均处于高位区间，其中上证指数、深证

成指、科创 50以及中证 1000等指数的历史分位甚至接近或超过 95%，表明尽管近期市场有所
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反弹，但整体估值修复的动力不足，资金在当前位置更倾向于结构性轮动而非全面推升，投资

者需警惕高估值板块的回调风险。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

简称 2026-05-25 2026-05-26 2026-05-27 2026-05-28 2026-05-29

上证指数 15.10 15.11 14.93 14.94 14.87

深证成指 29.62 29.65 29.38 29.57 29.17

创业板指 42.29 42.42 42.58 43.27 42.50

科创 50 96.29 95.40 92.34 94.12 89.03

北证 50 43.98 42.82 41.74 42.58 41.75

上证 50 11.29 11.31 11.18 11.12 11.17

沪深 300 13.90 13.97 13.85 13.84 13.84

中证 500 30.73 30.64 30.22 30.35 29.81

中证 1000 38.64 38.22 37.66 38.13 37.37

东方财富全 A 19.23 19.20 18.98 19.05 18.86

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2、市场情绪：存量博弈深化，资金迁徙加剧

2.1 量能：交投放量结构分化，资金聚焦科技赛道

量能呈现“先扬后抑再起”的态势。全周成交前高后低，并于周五显著放量。具体来看，
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市场在周一至周三期间成交量保持在 1397亿股至 1478亿股的相对高位区间平稳运行，并在周

二达到 3.24万亿元的周度次高水平；周四市场出现短暂缩量，成交量回落至 1369亿股，成交

额降至 29682亿元；周五成交量大幅攀升至 1580亿股，成交额突破 3.3万亿元，双双创下当

周新高。量价配合显示，尽管周初市场经历震荡消化，但随着多空分歧在周五加剧，增量资金

对后市并不悲观，承接力度强劲。

图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

行业成交高度集中。资金主要聚焦于硬科技与高景气赛道，传统周期板块则相对清淡。全

周成交额位居前列的行业主要为电子（5.17万亿元）、电力设备（1.57万亿元）、机械设备（1.34

万亿元）以及通信（1.20万亿元），这四大板块占据了市场绝大部分的活跃资金，反映出市场

对泛科技及高端制造方向的极高关注度与强烈交易意愿；相比之下，美容护理（173.07亿元）、

钢铁（508.28亿元）和农林牧渔（763.83亿元）等行业的区间成交额较低，显示资金在这些传

统或防御性板块中主要以观望为主，市场交投活跃度显著分化。
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图 7：A股各行业本周板块成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 8：A股各行业本周板块成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 波动率：交投热度两极分化，科技火热金融遇冷

资金在不同市值板块间的交易活跃度表现分化。从整体数据来看，代表中小盘及成长风格

的指数换手率显著高于大盘蓝筹，其中创业板指（周均值约 3.40%）、中证 1000（周均值约 3.15%）

和科创 50（周均值约 3.12%）持续保持高热状态，反映出场内资金在弹性较大的赛道中博弈激

烈；相比之下，上证 50（周均值约 0.33%）与沪深 300（周均值约 0.89%）等权重指数的换手
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率维持低位。随着周五市场交投情绪的显著升温，各主要指数的换手率普遍攀升，尤其是前期

相对滞涨的大盘蓝筹与权重龙头（如沪深 300换手率升至 1.01%，上证 50升至 0.41%），其活

跃度的急剧提升或表明市场关注度正向低估值蓝筹板块转移，后续需结合资金流向数据进一步

验证。

表 5：A股主要指数周内单日波动率

简称 2026-05-25 2026-05-26 2026-05-27 2026-05-28 2026-05-29

上证指数 1.2665 1.3397 1.3504 1.2718 1.5020

深证成指 2.5589 2.7894 2.8392 2.4990 2.8472

创业板指 3.4289 3.4642 3.4357 3.1161 3.5611

科创 50 3.1220 2.8186 3.1382 3.1281 3.3876

北证 50 2.1988 2.2297 2.0555 2.0803 2.0056

上证 50 0.2896 0.3294 0.3351 0.3106 0.4094

沪深 300 0.8010 0.9162 0.9129 0.8090 1.0058

中证 500 2.0835 2.1894 2.2958 2.1463 2.4909

中证 1000 3.0527 3.1682 3.1552 3.0303 3.3511

东方财富全 A 1.9349 2.0468 2.0443 1.8954 2.1874

资料来源：Choice，山西证券研究所

市场微观交易结构呈现出鲜明的“冷热不均”特征。资金博弈主要集中在高景气赛道与部

分周期板块，而传统权重板块则表现沉寂。分行业来看，成长与科技属性强烈的行业交易最为

活跃，其中电子行业以 7.77%的日均换手率高居榜首，通信（6.23%）紧随其后，此外电力设

备（5.16%）、有色金属（4.81%）以及机械设备（4.60%）也保持了较高的交易热度，反映出

资金在这些高弹性板块中频繁进出、分歧与共识并存；相比之下，大金融与防御性板块则备受

冷落，银行行业日均换手率仅为 0.53%，处于市场冰点，非银金融（1.34%）和交通运输（1.61%）

同样交投冷淡，显示资金在这些低估值板块中主要以持仓观望为主。
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图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：超大单、大单流出，小单流入，资金抱团红利防御

超大单、大单资金持续流出、小单资金积极流入。全周来看，超大单、大单资金合计净流

出逾 3600 亿元，其中周二单日净流出规模达 1112亿元，周三与周五单日净流出规模均逼近

1100亿元，显示出机构与大户资金在反弹高点或在持续坚决离场；与之相反，代表中小投资

者的小单资金呈持续大幅净流入状态，全周累计吸筹超过 2900亿元，尤其在超大单、大单抛

压最重的周五，小单逆势买入超 850亿元，表明当前市场定价权正在发生转移，增量资金主要

来源于左侧抄底的中小资金，筹码交换极为剧烈。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-05-25 6.91 -165.68 -84.74 232.79

2026-05-26 -708.67 -403.45 326.75 771.96

2026-05-27 -554.08 -447.54 210.76 780.69

2026-05-28 73.25 -224.79 -143.38 302.86

2026-05-29 -758.14 -477.37 368.74 855.96

资料来源：Choice，山西证券研究所

从市场微观情绪来看，全周仅有周四出现短暂的个股普涨，净流入家数占比 41.39%，当
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日上涨家数达 3018家，占比 54.63%，而其余四个交易日个股净流出家数占比均超过 60%，周

三甚至高达约 68%，下跌家数均显著多于上涨家数，其中周三下跌家数高达 4489 家，占比

81.26%，为周内情绪冰点，周五下跌家数仍维持在 3884家的高位，进一步印证了在超大单、

大单持续流出的背景下，市场赚钱效应极度匮乏，资金情绪整体偏向悲观。

图 10：A 股周内净流入/净流出家数及净流入家数

占比

图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

避险集中，成长出逃，资金在红利防御与科技之间再平衡。分行业来看，超大单、大单资

金呈现全面单边流出态势，尤其是代表核心机构的大单与超大单在绝大多数行业中选择减仓，

其中电子行业失血最为严重，净流出高达 1094.93亿元，电力设备、计算机、机械设备等科技

制造板块紧随其后，单周净流出均超过 400亿元，显示资金正在坚决兑现前期涨幅并对高弹性

成长赛道进行获利了结。对比之下，公用事业（+75.30亿元）与煤炭（+24.47亿元）两个防御

性板块逆势获得超大单、大单资金净流入，成为全市场为数不多的避风港。这种资金迁徙路径

清晰地反映出，在市场情绪偏弱且波动加剧的背景下，机构资金正加速从高风险、高成长的制

造与科技板块撤离，转向具备高股息属性及业绩确定性的红利资产进行防御性抱团。
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图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：成交高度集中，存量博弈分化加剧

从拥挤度指标来看，全周前 5%成交额的集中度始终维持在 46%至 52%的高位区间，其中

周二至周五三个交易日占比突破 50%，周五达到周内峰值 51.39%，这表明市场活跃资金高度
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聚焦于极少数头部个股或热门板块，资金“虹吸效应”显著，而多数个股则面临流动性萎缩的

窘境。这种极度集中的成交结构反映出当前市场并非广谱的增量行情，而是典型的存量资金博

弈，热点方向的拥挤度已处于高位，这种“强者恒强、弱者恒弱”的极致分化虽然维持了局部

热度，但也意味着资金后续可能面临松动风险，且大量非主线个股的交投冷清加剧了市场的赚

钱难度。

图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所

3、策略观点：防守为先，静待时机

本周 A股市场呈现典型的存量博弈与避险交易特征，核心矛盾在于资金面趋紧、估值结

构分化与市场情绪谨慎之间的共振。在超大单、大单资金连续流出的背景下，市场的活跃主要

由小单资金和场内存量资金驱动，市场呈现结构分化、风格切换、安全边际有限的特征：（1）

市场结构极致分化，资金高度集中于红利防御（公用事业、煤炭）和 AI算力（通信）两大主

线，拥挤度指标超过 50%，而多数板块流动性萎缩；（2）风格剧烈切换，高估值成长股持续承

压，而大盘价值风格显现韧性，反映出机构加速调仓至业绩确定性更高的方向；（3）市场整体

估值安全边际有限，主要指数估值处于 2021年以来 90%以上的历史高位，成长板块估值压力

依然突出。

在存量博弈与超大单、大单资金流出的背景下，市场难有系统性机会，建议控制总体仓位，

以防守为主，聚焦确定性。配置上建议，（1）侧重防御，仓位由集中成长向高股息资产和低估
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值蓝筹倾斜，创业板估值处于历史分位中枢，空间相对宽裕，此外公用事业、煤炭等板块不仅

受益于避险情绪，也符合长期利率下行环境下“资产荒”的配置逻辑；（2）谨慎参与，对交易

拥挤、估值过高的科技成长板块保持谨慎，尤其需警惕超大单、大单资金持续流出带来的波动

风险；（3）注重持仓的业绩能见度，避免盲目追逐热点。

总体而言，市场短期仍需消化结构性高估与资金面压力，在整体指数空间有限的背景下，

应更多从业绩确定性和估值安全性角度进行结构性布局，等待更明确的增量资金信号或基本面

改善契机。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引

发市场情绪与风险溢价的快速变化。

（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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