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题目：弱势延续 题材降温

一、上周市场概况

上周行业板块涨幅居前的有公用事业、通信、环保、汽车、机械设备等；行业板块跌幅居前的有煤炭、建筑装饰、

非银金融、房地产、石油石化等。上周行业板块主力资金净流入居前的有电子、电力设备、医药生物、通信、机械设

备等；行业板块主力资金净流出居前的有非银金融、银行、有色金属、煤炭、建筑装饰等。

上周沪指连续重挫，半年线、二三月份形成的箱底、年线等重要支撑陆续告破，期间留下了本轮下跌的第二个向

下跳空的缺口，也属于持续性缺口；周四、周五均虽有探底回升的动作，但缺乏量能，仅看做是超跌之后的指标修复；

从趋势上看，均线空头排列，沪指或仍有震荡下行的空间；从量能上看，两市持续 8000 亿左右的成交量，以中特估

为代表的相对高位的指标股短期很难扭转，不排除后续仍有进一步缩量的可能。当前的这种低迷的市场环境之下，有

限的活跃资金转战一些小盘题材股的特征较为明显，就比如上周机器人概念就连续出现多只股票单日涨幅 20%的现

象，对于题材股依然采取低吸不追涨的策略。创业板指这边也不好过，上周还创出了今年以来的新低，指标股的不作

为，短期大概率还是以局部题材炒作为主。从北向资金流向来看，上周累计净卖出 178.88 亿元，其中沪股通净卖出

58.88 亿元，深股通净卖出 120.00 亿元。
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二、宏观部分

事件：财联社 5 月 27 日电，据国家统计局数据，1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 20328.8 亿元，

同比下降 20.6%。1-4 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 7579.8 亿元，同比下降 17.9%；股份

制企业实现利润总额 14962.4 亿元，下降 22.0%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 4679.9 亿元，下降 16.2%；

私营企业实现利润总额 5240.3 亿元，下降 22.5%。

评论：从利润上看，相比 1-3 月的全国规模以上的企业利润来说，1-4 月数据降幅有所收窄，1-3 月是同比下降

21.4%，1-4 月是同比下降 20.6%；其中，4 月份同比下降 18.2%，降幅较 3 月份收窄 1 个百分点，已经是连续两个月

收窄。只能说工业企业利润总体边际上略有改善，但依然没有脱离弱复苏的现实。从营收上看，4 月规模以上的工业

企业营收同比增长 3.7%，1-4 月规模以上的工业企业营收同比增长 0.5%，相比 1-3 月的下降还是有所好转，客观来

说增收不增利的特征比较明显，这跟市场需求不足、企业降价去库存的关系较大。分行业看，四月份部分行业利润降

幅较大，比如化工、煤炭，分别降幅超过 60%和 35%，近期煤炭价格依然在走低，一定程度上有利于电力、热力等；4

月份利润增幅较大的行业不多，除了电力、热力之外，汽车行业增长超过 20 倍，主要是因为去年同期上海疫情，汽

车行业供应不畅、流通受限，整个汽车供应链几乎停滞，因此这个数据没有可比性，如今汽车依然面临需求不足、竞

争加剧、库存偏高的现状；另外，光伏设备、通用设备、燃气、水供应等增速大幅加快，与持续的需求拉动有关。私

营企业利润降幅较 3 月份有显著的收窄。总体来说，当前国际形势依然严峻，国内就业压力、薪资收入、企业信心等

都没有出现明显好转，市场自发的内需改善还需要时间去观察。对于股市来说，此前市场预期过高，现实是复苏的节

奏偏慢，市场难有整体性的行业，更多的是部分边际改善行业的阶段性或结构性机会。
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三、国际方面

事件：财联社 5 月 26 日电，费城半导体指数涨约 4.5%，迈威尔科技涨近 28%，博通涨近 6%，美光科技涨超 5%，

AMD 涨近 5%，台积电涨超 3%；英伟达现涨 1.7%。

评论：按上周五收盘看，费城半导体指数涨幅又进一步扩大，收盘涨幅 6.26%，这已是连续两个交易日大涨，其

中周四收涨 6.81%。截止到上周五收盘，指数点位约 3545 点，该指数 2022 年 1 月达到历史最高约 4000 点左右，意

味着费城半导体指数再涨 15%的话将创历史新高。本轮费城半导体指数是从去年 10 月份的低点开始反弹的，累计涨

幅已经达到 50%，本月上涨了 18.39%。费城半导体指数，英文全称：PHLX Semiconductor Sector，简称 SOX，由费城

交易所创立于 1993 年，为全球半导体业景气主要指标之一。多数情况下，费城半导体指数走势往往是先于半导体周

期见顶，同样，半导体周期快要见底之时，指数会提前开启反弹，通常有 1-2 个季度的时间间隔，过去是每两年左右

的时间会产生一个周期。在过去的几十年时间里，大型计算机、个人电脑普及、智能手机普及、汽车电动化等过程都

曾经带来了半导体消费的快速增长；如今，ChatGPT、人工智能的兴起或是带动半导体需求的又一主因。从具体公司

的涨幅来看，也是跟人工智能关系最大的公司涨幅最大，如英伟达、迈威尔科技，均是因为人工智能芯片业绩大超预

期，并带动了其他的半导体公司上涨。从历史上看，A股的半导体指数与费城半导体指数在周期表现上基本一致，二

者的相关性比较高。不过，A股半导体指数相对有一定的滞后性，且长期收益率落后于费城半导体指数，走势相对也

没有那么稳定，最主要的原因还是费城半导体指数涵盖了全球半导体细分领域的头部公司，而国内的半导体公司依然

面临国际方面的诸多限制，尤其是在人工智能相关芯片领域依然有不小的差距。因此，从投资角度讲，除了景气度之

外，还需要考虑上市公司自身是否有技术上的突破以及自身业绩的变化。

四、事件快讯

事件：财联社 5 月 26 日电，上交所公告，上周对日播时尚、杭州热电等严重异动股票进行重点监控。

评论：近期题材股炒作比较火爆，日播时尚自 5 月 16 日公告披露重大资产重组预案复牌之后，连续 9天涨停，

加上停牌前的两个涨停，共计 11 个涨停，20 日涨幅超 150%；另外杭州热电本月累计涨幅也超过 170%。两家公司多

次发布异动公告、严重异动公告、也进行了相关风险提示；创业板的小盘题材也很夸张，机器人概念丰立智能 7个交

易日涨幅达到 200%；妖股横行也带动了一些题材股的炒作力度，近 20 个交易日差不多 40 家公司涨幅超过 50%，主要

是小盘题材股。依据过去的研究经验看，这种现象往往发生在市场比较低迷的时候，以前就有弱势出“妖股”这么一

说。由于市场经历过一段时间的反复洗礼，不少活跃资金要么被高位套牢，要么空仓修整，导致可以活跃资金越来越

少，同时由于市场信心不足可参与的方向也不太清晰；三周之前两市还有单日万亿以上的成交额，而近期只有区区

8000 亿的水平，板块缺乏持续性，就只有靠个股打出一些所谓的“标杆”，但他们玩的是“击鼓传花”的游戏。这

类情况很容易受到重点监控，这次，沪深交易所几乎是同时出手，除了重点监控部分上市公司之外，还对一些异常账

户采取了暂停账户交易、书面警示、专项核查等相关监管措施，短期对于题材的炒作或大幅降温。投资者也要注意相
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关风险，切不可参与妖股的炒作，也不宜在不了解基本面的情况下去盲目追涨一些题材股。
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