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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ A 股主要股指多数上涨，申万一级行业涨多跌少：5 月 12

日-5 月 16 日当周 A 股主要股指多数上涨，仅科创 50 下

跌，其中创业板指数涨幅最大。5月 12日-5月 16日当周，

申万一级行业涨多跌少，其中美容护理、非银金融、汽车涨

幅位居前列。 

⚫ 两市日均成交额较上周减少，电子行业交投最为活跃：5月

12 日-5 月 16 日周内两市日均交易额为 12,639.37 亿元，

较上周减少 6.61%。分行业来看，电子板块交投最为活跃，

5月 12日-5月 16日当周电子行业成交额为 6,569.55亿元

位居全行业第一。 

⚫ 多数行业估值仍低于历史 50%分位数水平：截至 5月 16日

收盘，A股主要指数中，科创 50动态市盈率历史分位最高，

处于 2010年以来约 75.14%分位数水平。分行业看，按行业

当前动态市盈率所处 2010年来历史分位数划分，计算机、

煤炭、电子、商贸零售等 10个行业超过历史 50%分位数。 

⚫ 投资建议：海外方面，美国 4月 CPI同比涨幅从 3月的 2.4%

进一步下滑至 2.3%，创 2021 年 2 月以来最低水平，核心

CPI 同比持平于 2.8%。通胀压力缓和下，市场押注美联储

9月降息概率超过 50%。国内方面，中美日内瓦联合声明宣

布暂停互加关税 90天，短期提振外贸企业信心，人民币兑

美元汇率回升至 7.20 以内。央行 5 月 15 日下调金融机构

存款准备金率 0.5 个百分点，预计将向市场提供长期流动

性约 1 万亿元。社融方面，受政府债券发行节奏加快拉动

影响，4 月末社会融资规模存量 424.00万亿元，同比增长

8.7%，比上年同期高 0.4个百分点；4月新增社融 1.16 万

亿元，同比多增 1.23万亿元。整体看，央行降息降准等政

策红利加速释放，叠加中美贸易关系边际改善及外资风险

偏好修复，北向资金配置意愿有望持续增强，或为 A 股市

场注入增量流动性支撑。展望后市，若后续更多增量政策

加速落地，有望带动市场情绪进一步回暖。行业配置方面，

建议关注：1）提消费扩内需政策持续发力，大消费板块中

需求反弹较大企业有望受益；2）科技金融利好政策催化下，

可关注硬科技核心领域（半导体/AI/智能驾驶）板块机会。 

⚫ 风险因素：政策变动风险；企业盈利不及预期；经济数据不

及预期。     
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1    市场指标 

1.1  市场涨跌幅 

5月12日-5月16日当周A股主要股指多数上涨，仅科创50下跌（-1.10%），其中创业板

指涨幅最大，当周上涨1.38%，沪深300（1.12%）、上证指数（0.76%）涨幅分别位列

第二和第三。 

5月12日-5月16日当周，申万一级行业涨多跌少，其中美容护理、非银金融、汽车涨

幅位居前列，分别上涨3.08%、2.49%、2.40%。计算机（-1.26%)、国防军工（-1.18%）

和传媒（-0.77%）行业跌幅较大。 

图表1：5月12日-5月16日当周主要指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 

 

图表2：5月12日-5月16日当周申万一级板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 
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1.2  市场成交额 

5月12日-5月16日周内两市日均交易额为12,639.37亿元，较上周减少6.61%。 

5月12日-5月16日当周主要宽幅指数换手率多数上升，仅科创50和中证500换手率下

降。其中创业板指板块交易较为活跃，换手率上行幅度最大。 

分行业来看，电子板块交投最为活跃，5月12日-5月16日当周电子行业成交额为

6,569.55亿元位居全行业第一，机械设备、计算机位列第二和第三，成交额分别为

5,742.34亿元和5,335.01亿元。 

图表3：A股日成交额（亿元） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 

 

图表4：A股主要宽幅指数单日成交换手率（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 
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图表5：5月12日-5月16日当周申万一级行业成交额（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 

 

2    流动性指标 

截至5月16日收盘，本周沪深两市资金流入额为15895.91亿元，本周大单净额BBD为-

627.73亿元。 

图表6：市场资金流向（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 

 

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00
  

 
  
  
  

 
  
   

 
  
 

 
  
 

 
  
 

 
  
  
 

 
  
 

 
  
  
 

 
  
 

 
  
业  
 

 
  
 

 
  
 

 
  
 

 
  
 

 
  
 

  
   
   
 

 
  
 

 
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
 

-6,000

-5,000

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

-50,000
-40,000
-30,000
-20,000
-10,000

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000

20
23
-1
2-
22

20
24
-0
1-
19

20
24
-0
2-
23

20
24
-0
3-
22

20
24
-0
4-
19

20
24
-0
5-
17

20
24
-0
6-
14

20
24
-0
7-
12

20
24
-0
8-
09

20
24
-0
9-
06

20
24
-0
9-
30

20
24
-1
1-
01

20
24
-1
1-
29

20
24
-1
2-
27

20
25
-0
1-
24

20
25
-0
2-
21

20
25
-0
3-
21

20
25
-0
4-
18

20
25
-0
5-
16

流入 流出 大单净额BBD(右轴）



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告 
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第6页共10页 
 

3    估值水平 

3.1  主要宽幅指数估值 

截至5月16日收盘，在A股主要指数中，科创50动态市盈率历史分位最高，当前处于

2010年以来约75.14%分位数水平。 

图表7：主要宽幅指数当前估值水平（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日，科创50历史分位数计算范围自2020年7月20日 

 

3.2  申万一级行业估值 

分行业看，截至5月16日，按行业当前动态市盈率所处2010年来历史分位数划分，计

算机、煤炭、电子、商贸零售、基础化工等10个行业超过历史50%分位数；非银金融、

农林牧渔则低于历史10%分位数。按行业当前动态市净率所处2010年来历史分位数划

分，煤炭(52.94%)、电子（50.65%）、机械设备（51.00%）、国防军工(76.00%)、汽车

(74.98%)行业超过历史50%分位数；社会服务、农林牧渔、建筑装饰、医药生物、建

筑材料等7个行业低于历史10%分位数。 
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图表8：申万一级行业当前估值水平 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年5月16日 
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4    一周财经要闻 

图表9：5月12日-5月16日财经要闻 

 

资料来源：万联证券研究所整理 

 

5    投资建议 

海外方面，美国4月CPI同比涨幅从3月的2.4%进一步下滑至2.3%，创2021年2月以来最

低水平，核心CPI同比持平于2.8%。通胀压力缓和下，市场押注美联储9月降息概率超

过50%。国内方面，中美日内瓦联合声明宣布暂停互加关税90天，短期提振外贸企业

信心，人民币兑美元汇率回升至7.20以内。央行5月15日下调金融机构存款准备金率

0.5个百分点，预计将向市场提供长期流动性约1万亿元。社融方面，受政府债券发行

节奏加快拉动影响，4月末社会融资规模存量424.00万亿元，同比增长8.7%，比上年

同期高0.4个百分点；4月新增社融1.16万亿元，同比多增1.23万亿元。整体看，央行

降息降准等政策红利加速释放，叠加中美贸易关系边际改善及外资风险偏好修复，北

向资金配置意愿有望持续增强，或为A股市场注入增量流动性支撑。展望后市，若后

续更多增量政策加速落地，有望带动市场情绪进一步回暖。行业配置方面，建议关注：

1）提消费扩内需政策持续发力，大消费板块中需求反弹较大企业有望受益；2）科技

金融利好政策催化下，可关注硬科技核心领域（半导体/AI/智能驾驶）板块机会。 
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6    风险提示 

政策变动风险；企业盈利不及预期；经济数据不及预期。 
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