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相关报告
1、美国信贷难以支持算力投资增长，但是还能支

持泛 AI库存周期上升——周观点——2026.05.31
2、港股 6月日历效应：多上涨，科技风格较好，

资讯科技、医疗保健行业或相对占优——
2026.05.29
3、6月日历效应：多上涨，风格相对平衡，电子、

电新、通信、汽车行业或相对占优——2026.05.29

投资要点：

 本周（5/25-5/29）市场延续震荡，全 A收跌-1.72%。从指数情况看，

创业板指、沪深 300领涨，中证 1000、微盘股领跌。从风格情况看，医药

医疗、先进制造领跌。本周 31个申万行业涨少跌多，煤炭、公用事业、通

信领涨，国防军工、综合、计算机领跌。

 市场观察：（1）市场估值：股债收益差上升至 0.5%，小于+1标准差。

估值分化系数有所下降。（2）市场情绪：市场情绪上升，行业轮动强度上

升。市场大盘风格占优，微盘股指数跑输市场，主题热度主要聚集在培育

钻石、火电、玻璃纤维。（3）市场结构：市场量能环比上升，煤炭、公用

事业、电子多头个股占比居前，基础化工、机械设备、传媒内部或存在α

机会。（4）市场资金：本周陆股通周内日平均成交金额较上周上升 497亿
元，本周陆股通周内日平均成交笔数较上周上升 152万笔。本周陆股通成

交额排名前三的标的为宁德时代、中际旭创、天孚通信，近 5日涨幅分别

为 3.1%、11.9%、22.2%。杠杆资金净流入 136亿元，主要流入行业为电子、

通信、机械设备。ETF 资金更多表现为对冲流出资金的托底作用。主要指

数 ETF变动-143亿份，其中 A500、科创创业 50、创板 50更受青睐。本周

新成立偏股型基金份额日均 75亿份，同比上升 305%，较上周上升 213%。

 行业热点：长鑫科技 IPO 过会，车企加速布局人形机器人。（1）长

鑫科技 IPO过会，国产存储资本化提速。（2）车企加速布局人形机器人，

应用场景延伸。（3）字节跳动加码 AI基础设施，算力军备竞赛升级。

 行业配置：“去拥挤”和“高确定性”布局

风格切换并不意味着科技主线结束，建议关注后续科技主线能否通过

景气验证完成再聚焦，以及低位防御板块是否会从短期高低切演变为阶段

性配置线索。

“去拥挤”方向，可关注煤炭、公用事业、银行等低位价值板块。

“高确定性”方向，则需要在科技内部进一步聚焦订单、涨价和业绩

兑现，如MLCC、CCL、PCB等景气持续验证的方向。

 风险提示

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动、

假设与现实存在偏离、历史不代表未来。
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1 市场思考：拥挤之后

本周（5/25-5/29）市场延续震荡，全 A收跌-1.72%。从指数情况看，创业板指、

沪深 300领涨，中证 1000、微盘股领跌。从风格情况看，医药医疗、先进制造领跌。

本周 31个申万行业涨少跌多，煤炭、公用事业、通信领涨，国防军工、综合、计算

机领跌。

图表 1：主要指数涨跌幅 图表 2：申万大类风格指数涨跌幅

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

华为在 2026国际电路与系统研讨会上正式发表“韬定律”，提出以“时间缩微”

替代“几何缩微”，叠加长鑫科技 IPO过会、MLCC与 CCL 涨价等产业催化，科创

50和创业板指分别于 5月 25日、5月 28日创下历史新高。但在周五，科创 50、创

业板指分别调整-5.04%、-2.11%，显示出交易层面的脆弱性。

此次调整或更像交易结构驱动，据第一财经根据Wind数据统计发现：5月份的

最后一周，全市场成交额排名前 300的个股，其合计成交金额占 A股市场总成交金

额的比例越来越高，最高超过 51%。

在此背景下，拥挤筹码或在外部扰动下出现松动，呈现出一定的高低切迹象。

海外方面，美国 4月 PCE同比上涨 3.8%，高于 3月的 3.5%，为 2023年 5月以来最

大涨幅；与此同时，美国一季度经济增长数据大幅向下修正，2026年第一季度美国

GDP年化增速仅为 1.6%。上述数据，或使得美联储货币政策路径将持续偏谨慎。

不过，风格切换并不意味着科技主线结束。建议关注后续科技主线能否通过景

气验证完成再聚焦，以及低位防御板块是否会从短期高低切演变为阶段性配置线索。

消息面上，国内方面：（1）国家统计局公布数据显示，1-4 月，全国规模以上

工业企业利润 2.44万亿元，同比增长 18.2%。（2）香港万得通讯社报道，据国家统

计局网站信息显示，中国 5月官方制造业 PMI为 50，前值 50.3。

海外方面：（1）美联储理事库克表示，若劳动力市场恶化，将准备好降息；若
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通胀回落未能如期显现，准备加息；人工智能或可增强金融稳定，人工智能对网络

安全的影响尚不明确；未来几个月利率应维持不变。（2）德国经济专家委员会发布

经济预测报告，预计 2026年德国经济增长 0.5%，较此前预测值下调 0.4个百分点。

本周行业轮动强度上升（行业轮动强度MA5），进一步分析部分行业表现。（1）

煤炭：安全检查叠加夏季用电需求的推动，板块表现强劲。（2）公用事业：5月 25

日-28日，南方电网电力负荷连续四天创出新高，最高达 2.75亿千瓦。叠加高股息与

防御属性，板块获得资金青睐。
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2 市场观察：股债收益差上升，行业轮动强度上升

2.1 市场估值：股债收益差上升，小于+1标准差

股债收益差上升至 0.5%，小于+1标准差。估值分化系数有所下降，环比下降 3.0%；

指标通常提前市场见顶 0.5~1个月。

图表 3：股债收益差 图表 4：估值分化指数

数据来源：iFinD、Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD、Wind，华福证券研究所

2.2 市场情绪：市场情绪上升，行业轮动强度上升

市场情绪指数环比上升 14.2%至 57.6，表明通过市场量能、资金、期货层面观察

A股整体情绪有所回暖。行业轮动强度MA5 上升至 37，低于 40预警值。市场大盘

风格占优，微盘股指数跑输市场，主题热度主要聚集在培育钻石、火电、玻璃纤维

(21.3%、14.4%、11.0%)。

图表 5：五维市场情绪指数 图表 6：行业轮动强度

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD、Wind，华福证券研究所
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图表 7：主题热度

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.3 市场结构：市场量能环比上升，煤炭、公用事业、电子多头个股占比居前，

基础化工、机械设备、传媒内部或存在α机会

成交额占前高比例环比上升 4.9%至 92.8%，本周换手率上升行业为 14(45%)。煤

炭、公用事业、通信行业绝对涨幅居前，多头排列个股占比前 3的行业为煤炭、公

用事业、电子。基础化工、机械设备、传媒的行业涨跌幅排名&多头排列个股占比存

在较大差异，行业内部或存在个股α机会。

图表 8：市场成交额占前高比例 图表 9：行业换手率

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 10：行业多头趋势个股占比 图表 11：行业内结构化机会

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

2.4 市场资金：陆股通周内平均成交金额较上周上升，杠杆资金主要流入行业

为电子、通信、机械设备
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本周陆股通周内日平均成交金额较上周上升 496.95亿元，本周陆股通周内日平

均成交笔数较上周上升 152.34万笔。本周陆股通成交额排名前三的标的为宁德时代、

中际旭创、天孚通信，近 5日涨幅分别为 3.1%、11.9%、22.2%。杠杆资金净流入 135.9

亿元，主要流入行业为电子、通信、机械设备。ETF资金更多表现为对冲流出资金

的托底作用。主要指数 ETF 变动-143.4亿份，其中 A500、科创创业 50、创板 50更

受青睐。本周新成立偏股型基金份额日均 74.7亿份，同比上升 304.8%，较上周上升

213.4%。

图表 12：陆股通周内日平均交易情况 图表 13：陆股通成交金额及笔数 1年历史分位

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 14：陆股通成交额排名前十标的 图表 15：杠杆资金净买入

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 16：主要指数 ETF变动 图表 17：新成立偏股型基金份额

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业 发现价值 8 请务必阅读报告末页的声明

策略定期报告

3 行业热点：长鑫科技 IPO过会，车企加速布局人形机器人

（1）长鑫科技 IPO过会，国产存储资本化提速

5月 27日，上交所网站显示，长鑫科技科创板 IPO 申请已通过上交所上市委审

议。本次 IPO 长鑫科技拟募集资金总额为 295亿元，公司预计今年上半年实现营业

收入 1100亿元—1200 亿元，同比增长 612.53%—677.31%；归母净利润为 500亿元

—570亿元，同比增长 2244.03%—2544.19%。如今长江存储、长鑫科技双双冲刺资

本市场，是国产存储走向成熟、开启全球化竞速的信号，建议关注相关投资机会。

（2）车企加速布局人形机器人，应用场景延伸

近日，比亚迪高管李柯在投资者服务平台“股东星球”的专访中，首度正面公

开回应人形机器人业务布局。据了解，比亚迪对人形机器人赛道的布局早已启动，

早在 2022年便依托第十五事业部，启动代号“尧舜禹”的人形机器人自主研发项目。

目前，企业研发重心聚焦工业人形机器人。此外，宝马将于 2026年夏季在德国莱比

锡工厂启用瑞士 Hexagon Robotics研发的 AEON 人形机器人，这是欧洲汽车制造业

首次引入该技术。车厂入局意味着人形机器人正从概念验证走向场景落地，建议关

注相关投资机会。

（3）字节跳动加码 AI基础设施，算力军备竞赛升级

5月 27日消息，字节跳动计划今年最高投入 700亿美元布局数据中心与 AI基础

设施，资金主要来源于去年盈利，后续或进一步加码至千亿美元。全球科技巨头资

本开支竞相上修，进一步验证 AI算力需求的长期确定性，建议关注相关投资机会。
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4 行业配置：“去拥挤”和“高确定性”布局

风格切换并不意味着科技主线结束，建议关注后续科技主线能否通过景气验证

完成再聚焦，以及低位防御板块是否会从短期高低切演变为阶段性配置线索。

“去拥挤”方向，可关注煤炭、公用事业、银行等低位价值板块。

“高确定性”方向，则需要在科技内部进一步聚焦订单、涨价和业绩兑现，如

MLCC、CCL、PCB等景气持续验证的方向。
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5 风险提示

1.地缘政治风险可能超出预期。鉴于全球政治局势的不稳定性，地缘政治风险已

经成为一个不容忽视的因素。地区性的冲突、恐怖主义的威胁以及大国之间的博弈，

都可能对全球市场产生深远的影响，进而对相关行业造成不小的冲击。这种风险往

往具有突发性和难以预测性，需要特别关注。

2.宏观经济走势可能未达预期。全球经济复苏的道路并非一帆风顺，而是充满了

不确定性和挑战。各国货币政策的调整、财政政策的变动以及贸易政策的摩擦，都

可能对相关行业带来直接或间接的影响，务必充分考虑到这些宏观经济因素的可能

变化。

3.海外市场可能经历剧烈波动。在全球金融市场的紧密联结下，海外市场的任何

风吹草动都可能对国内市场产生显著的影响。无论是股市的动荡、债市的波动，还

是汇市的起伏，都可能对相关公司经营带来不小的挑战。

4.计算假设与现实情况可能存在偏离。在数据分析的实践中，我们常常基于一系

列假设来进行建模和预测。然而，这些假设往往基于理想化的情境，而现实世界中

的情况却更为复杂多变。因此，需要谨慎对待假设条件与现实情况的差异，以确保

分析结果的准确性和可靠性。

5.历史不代表未来。梳理市场的历史表现，并不意味着未来会完全按照历史规律

演绎，历史与未来之间存在不确定性。
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