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2026年 04月 25日 策略类●证券研究报告

业绩期过后科技成长会高低切吗？ 定期报告
投资要点

复盘历史，业绩期过后科技成长内部多出现高低切，主要受前期涨幅、政策和产业

趋势等因素驱动。（1）业绩期后科技行业内部多出现高低切。一是业绩期后 5月

中上旬业绩对科技行业的指引性相对 4月变弱。二是 5年中业绩期后科技行业内部

均出现了高低切。（2）业绩期后科技成长行业内部出现高低切主要受前期涨幅、

政策和产业趋势、业绩等因素驱动。一是业绩期后科技成长中出现调整的行业主要

受是前期涨幅较高、业绩已经充分反映的行业。二是业绩期后科技成长中出现补涨

的行业主要是前期涨幅较低、政策和产业趋势向上的行业：首先，5月中上旬出现

补涨的科技行业基本是在 4月涨幅后三的科技行业；其次，政策和产业趋势向上的

科技成长行业可能出现补涨；最后，出现补涨的科技成长行业业绩增速排名相对靠

后。

当前来看，业绩期过后科技成长短期可能出现高低切，医药、传媒、计算机、电新

等可能出现补涨。（1）科技成长短期可能出现高低切。一是涨跌幅来看，4月以

来通信、电子、军工涨幅较高，医药生物、传媒、计算机等涨幅相对较低。二是业

绩来看，已公布的 2025年年报业绩同比增速排名靠前的科技成长行业是电子、计

算机、传媒、国防军工，通信、电子、军工的涨幅可能已较为充分地反映了业绩的

高增。（2）医药、传媒、计算机、电新等科技成长行业短期可能出现补涨。一是

产业趋势来看，短期 AI、电新、创新药等产业趋势或景气度可能向上。二是政策来

看，短期集成电路、创新药、绿电等相关支持政策不断落地。

 A 股短期可能继续处于震荡偏强的趋势中。（1）短期经济和盈利可能继续处于回

升趋势中。一是短期经济可能继续企稳回升：首先，短期出口增速可能维持高位；

其次，短期地产投资增速也可能降幅收窄，基建投资增速也可能有所回升；最后，

消费增速短期可能企稳有所回升。二是短期企业盈利可能进一步改善。（2）短期

流动性可能继续偏宽松。一是短期宏观流动性仍可能维持宽松。二是短期股市资金

可能继续回流：首先，历史上 6次 A股在外部负面冲击影响调整后，外资成交额占

比平均回升 5.5%，融资平均回流 1471.8亿元；其次，4月 7日以来外资成交额占

比上升 1.6%，融资已累计净流入 1414.9亿元。（3）短期风险偏好仍可能偏强。

一是短期外部风险仍可能较小。二是短期政策依然可能偏积极。

行业配置：短期继续配置低位的科技成长和部分周期等行业。（1）短期聚焦低位

的科技成长。一是短期科技硬件情绪已相对偏高：首先，复盘历史，2023年以来 4

次科技硬件行业达到阶段性高点的成交额占比历史分位数均值为 95.7%；其次，当

前来看，4月 24日科技硬件行业成交额占比历史分位数为 97.4%，已达历史高位。

二是短期低位的科技成长可能相对占优：首先，根据前述分析，业绩期过后科技成

长行业可能出现高低切；其次，当前科技成长中的医药、汽车、传媒等行业情绪较

低，可能出现补涨。（2）短期建议继续逢低配置：一是政策和产业趋势向上的电

新（AI电力、锂电）、传媒（AI应用、游戏）、计算机（AI应用）、有色金属、

军工（商业航天）、电子（半导体、AI硬件）、通信（AI硬件）、创新药、化工

等行业；二是券商、消费（食品饮料、社服、商贸零售）等基本面可能改善和补涨

的行业。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期
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一、业绩期过后科技成长会高低切吗？

（一）复盘历史，业绩期后科技成长行业多出现高低切

复盘历史，业绩期过后科技成长内部多出现高低切，主要受前期涨幅、政策和产业趋势等

因素驱动。2005年以来有 5年（2007、2009、2012、2020、2021年）大多数科技成长行业在

4月业绩期上涨且领涨科技行业业绩增速排名靠前，复盘来看，可以看到：（1）业绩期后 5月中

上旬科技行业内部多出现高低切。一是业绩期后 5月中上旬业绩对科技行业的指引性相对 4月变

弱：如 2009年 4月涨幅排名第 1的通信年报业绩增速排名为第 1，而 5月中上旬涨幅排名第 1 的

电子年报和一季报业绩增速排名均为第 31；2020年 4月涨幅排名第 2的电力设备年报和一季报

业绩增速排名分别为第 6、第 3，而 5月中上旬涨幅排名第 2 的军工一季报业绩增速排名为第

23。二是 5年中业绩期后 5月中上旬科技行业内部均出现了高低切：如 2007年 4月机械设备在

科技行业中（下同）涨幅排名第 3（+29.2%），而在 5月中上旬涨幅排名倒数第 1（-0.5%），4

月通信、国防军工在科技行业中涨幅排名倒数第 1、倒数第 3（+8.1%、+23.8%），而在 5月中

上旬涨幅排名第 3、第 1（+3.6%、+9.6%）；2021年 4月电力设备、电子在科技行业中涨幅排

名分别为第 2、第 3（+6.9%、+6.2%），而在 5月中上旬涨幅排名分别为倒数第 2、倒数第 1（-2.8%、

4.1%），4月国防军工、通信、计算机在科技行业中涨幅排名倒数第 1、第 2、第 3（-4.1%、-3.6%、

-2.1%），而在 5月中上旬涨幅排名倒数第 1、第 2、第 3（+5.5%、+2.1%、+1.8%）。（2）业绩

期后科技成长行业内部出现高低切主要受前期涨幅、政策和产业趋势、业绩等因素驱动。一是业

绩期后科技成长中出现调整（定义为 4月涨幅排名前 3、而在 5月中上旬涨幅排名后 3，下同）

的行业主要受是前期涨幅较高、业绩已经充分反映的行业：首先，5月中上旬出现调整的科技行

业在 4月涨幅相对较高，如 2007年 4月机械设备涨幅高达 29.2%，2009年 4月通信、传媒、

计算机涨幅分别为 14.5%、12.0%、10.5%；其次，5月中上旬出现调整的科技行业业绩增速排

名相对靠前，如 2007年机械设备年报业绩增速排名为第 5，2009 年通信年报业绩增速排名为第

1，2020年电力设备一季报业绩增速排名为第 3。二是业绩期后科技成长中出现补涨（定义为 4

月涨幅排名后 3、而在 5月中上旬涨幅排名前 3，下同）的行业主要是前期涨幅较低、政策和产

业趋势向上的行业：首先，5月中上旬出现补涨的科技行业基本是在 4月涨幅后三的科技行业，

4月涨幅相对较低，如 2012年 4月医药生物、传媒涨幅分别为 3.3%、3.2%，2021 年 4月计算

机、通信、国防军工涨幅分别为-2.1%、-3.6%、-4.1%；其次，政策和产业趋势向上的科技成长

行业在 5月中上旬可能出现补涨，如 2009年的电子受益于《电子信息产业调整和振兴规划》出

台、2012年的传媒受益于《“十二五”时期文化改革发展规划》发布、2020年的医药受益于新

冠疫情带动检测试剂等需求爆发而产业趋势向上、2021年的通信、计算机新基建产业趋势向上

等而出现补涨；最后，5月中上旬出现补涨的科技成长行业业绩增速排名相对靠后，如 2007 年

国防军工和通信年报业绩增速排名分别为第 30、第 31，2009 年电子年报和一季报业绩增速排

名均为第 31，2021年计算机和通信一季报业绩增速排名分别为第 28、第 30。
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图 1：业绩期后 5月中上旬科技行业内部多出现高低切

资料来源：华金证券研究所，iFinD（注：标红行业为 5月中上旬相对 4月补涨科技行业，定义为 4月在科技行业中涨幅排名后 3、

而在 5月中上旬涨幅排名前 3的行业；标绿行业为 5月中上旬相对 4月调整科技行业，定义为 4月涨幅排名前 3、而在 5月中上

旬涨幅排名后 3的行业）
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图 2：业绩期后 5月中上旬业绩对科技行业的指引性相对 4月变弱

资料来源：华金证券研究所，iFinD（注：标红行业为 5月中上旬相对 4月补涨科技行业，定义为 4月在科技行业中涨幅排名后 3、

而在 5月中上旬涨幅排名前 3的行业；标绿行业为 5月中上旬相对 4月调整科技行业，定义为 4月涨幅排名前 3、而在 5月中上

旬涨幅排名后 3的行业）

图 3：2020年 5月医疗与健康服务销售额同比增速较高 图 4：2021年 5月电子信息制造业工业增加值同比增速较高

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）当前来看，短期医药、传媒、计算机、电新等可能出现补涨

当前来看，业绩期过后科技成长短期可能出现高低切，医药、传媒、计算机、电新等可能

出现补涨。（1）科技成长短期可能出现高低切。一是涨跌幅来看，4月以来通信、电子、军工涨
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幅较高，分别为 24.7%、21.0%、8.4%，医药生物、传媒、计算机等涨幅相对较低，分别为 0.8%、

2.2%、7.3%。二是业绩来看，已公布的 2025年年报业绩同比增速排名靠前的科技成长行业是

电子、计算机、传媒、国防军工，分别为第 3、4、6、7名，已公布的 2026年一季报盈利同比

增速排名靠前的科技成长行业是计算机、电子、电新、机械设备，分别为第 1、3、8、13名，

相比 4月涨幅来看，通信、电子、军工的涨幅可能已较为充分地反映了业绩的高增。（2）医药、

传媒、计算机、电新等科技成长行业短期可能出现补涨。一是产业趋势来看，短期 AI、电新、

创新药等产业趋势或景气度可能向上：首先，短期 AI产业趋势大概率持续上行，景气度最高的

依然可能是 AI硬件，但随着 DeepSeek4 等国产大模型不断更新迭代，AI应用的景气度短期也

可能逐步向上；其次，AI 需求驱动数据中心供电等景气持续上行，同时美伊冲突导致全球能源

成本上升，储能和新能源等相关需求可能持续上升，锂电、储能等相关行业短期景气度可能持续

较高；最后，今年一季度我国创新药对外授权（BD）交易总额已超过 600 亿美元，接近 2025

年全年的一半，短期创新药加速出海下景气度可能有所回升。二是政策来看，短期集成电路、创

新药、绿电等相关支持政策不断落地：首先，4月 9日发改委发布《关于做好 2026年享受税收

优惠政策的集成电路企业或项目、软件企业清单制定工作的通知》；其次，4月 14日国务院发布

《关于健全药品价格形成机制的若干意见》；最后，4月 23日中共中央、国务院印发《碳达峰碳

中和综合评价考核办法》。

图 5：4月以来通信、电子、军工涨幅较高 图 6：年报及一季报电子、计算机业绩增速排名较高

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026/4/24，通过已披露可比

口径计算）

二、周度策略：A股短期可能继续处于震荡偏强的趋势中

短期经济和盈利可能继续处于回升趋势中。（1）短期经济可能继续企稳回升。一是出口增速

可能维持高位：首先，出口运价指数持续回升，中国出口集装箱运价指数由 2 月 27 日低点的

1044.57回升至 1211.08，上海出口集装箱运价指数由 2月低点 1251.46大幅回升至 1886.54；

其次，3月美国零售销售同比增速达 3.97%（前值为 3.96%），显示外需仍然偏强，美伊战争使

得全球能源成本上升，中国出口优势短期进一步凸显，短期出口增速可能维持高位。二是投资可

能有所回升：首先，近期地产销售同比降幅有所收窄，一线城市成交面积同比回升至 26.18%（前

值为-0.82%），二线城市同比降幅由-20.06%收窄至-0.87%，短期地产投资增速也可能降幅收窄；

其次，而螺纹钢、电炉开工率近期持续回升，螺纹钢最新开工率录得为 41.65%、电炉最新开工
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率录得为 66.03%，开工旺季来临下短期基建投资增速也可能有所回升。三是消费增速可能企稳

回升：首先，出行方面，根据航班管家预测，2026年五一假期航班量日均约 1.63 万架次，预

计同比2025 年增长0.4%，预测假期民航旅客量约1135.9 万人次，预计同比2025 年增长1.9%；

其次，消费方面，同程旅行数据显示，“五一”旅行产品搜索热度月环比上涨 364%，部分热门

城市机票、酒店民宿、门票等预订热度同比增长近 40%，文旅消费有望达到上半年高点。（2）

短期企业盈利可能进一步改善。一是当前已披露的 A股 2025 年年报盈利同比增速为正的公司占

比达 55.0%，其中钢铁、有色、电子等周期和科技行业已披露年报盈利增速较高，分别为 115.1%、

58.3%、35.0%。二是当前已披露的 A股 2026年一季报盈利同比增速为正比例达 54.7%，其中

计算机、有色、电子等行业已披露可比口径盈利同比增速较高，分别为 103.0%、100.8%、71.5%，

在商品价格维持高位、科技硬件景气度持续较高下，预计 A股一季报盈利增速可能继续处于回

升周期中。

图 7：近期出口集装箱运价指数上升 图 8：3月美国零售销售同比增速延续修复趋势

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 9：一、二、三线城市商品房周成交同比回升 图 10：近期螺纹钢、电炉开工率明显回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 11：钢铁、有色、电子年报业绩增速较高 图 12：计算机、有色、电子一季报业绩增速较高

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

短期流动性可能继续偏宽松。一是短期宏观流动性仍可能维持宽松：首先，4月 18日美国

初请失业金人数上升至 21.4万人（前值为 20.8万人），美国就业短期依旧疲软，尽管美联储 4

月大概率不降息（CME 预测 4月不降息的概率超过 99%），但随着美伊冲突可能边际缓和，美

联储年内降息可能性增加（CME 预测 12月降息概率约 26.5%）；其次，美元指数短期可能继续

维持低位震荡，人民币汇率持续震荡偏强，海外对国内流动性宽松的掣肘较小，同时 4月 25日

有 6000 亿 MLF 到期，短期国内央行可能维持流动性宽松。二是短期股市资金可能继续回流：

首先，历史上 6次 A股在外部负面冲击影响调整后，外资成交额占比平均回升 5.5%，融资平均

回流 1471.8亿元；其次，美伊冲突以来，外资成交额占比最高下降 3.7%，而截至 4月 23日外

资成交额占比相比 4月 2日低点最高上升 1.6%，相比历史均值还有较大回流空间，3月 2日至

4月 3日融资已累计净流出 891.3亿元，而随着冲突缓解，4月 7日至 4月 23日融资已累计净

流入 1414.9亿元，已接近历史平均回流水平。

图 13：美国初请失业金人数上升 图 14：CME预测 12月降息概率约 26.5%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，CME（注：数据统计截至 2026/4/23）
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图 15：人民币汇率震荡偏强 图 16：历史上外部负面事件发生后融资、外资回流情况

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

短期风险偏好仍可能偏强。一是短期外部风险仍可能较小：首先，特朗普宣布延长停火期限，

等待伊方提交方案，且未设定明确最后期限，表明美方仍希望通过外交方式解决冲突，同时全球

股市表现较强，资本市场对美伊冲突影响最大的阶段已经过去、未来边际缓和的预期较强；其次，

近期国外领导人密集访华，中美关系维持平稳，短期外部风险仍可能较小。二是短期政策依然可

能偏积极：首先，经济政策上，近期密集发布了提振服务业、发展新能源等方面的政策，显示提

振内需、绿色发展的政策短期仍在加速落实；其次，资本市场政策上，证监会发布《证券期货法

律适用意见第 18 号》，进一步畅通中长期资金入市渠道，吸引社保、养老金等机构长期配置 A

股，显示维稳资本市场的政策意愿依然较强。

三、行业配置：短期继续配置低位的科技成长和部分周期等行

业

（一）短期科技硬件情绪已相对偏高，聚焦低位的科技成长

短期科技硬件相关的行业情绪已达相对高位，聚焦低位的科技成长。（1）短期科技硬件情

绪已相对偏高。一是复盘历史，2023年以来 4次科技硬件行业达到阶段性高点的成交额占比历

史分位数均值为 95.7%。二是当前来看，4月 24日科技硬件行业成交额占比历史分位数为97.4%，

已达历史高位。（2）短期低位的科技成长可能相对占优。一是根据前述分析，业绩期过后科技成

长行业可能出现高低切，前期涨幅较低的行业如医药、传媒、计算机、电新等短期可能相对占优。

二是当前科技成长中的医药、汽车、传媒等行业情绪较低，可能出现补涨：首先，成长一级行业

中的医药生物、汽车、传媒等情绪较低，成交额占比历史分位数分别为 5.7%、13.7%、23.6%；

其次，成长二级行业中的中药、汽车服务、乘用车、医疗服务等情绪较低，成交额占比历史分位

数分别为 0.7%、2.6%、3.4%、4.8%。



定期报告

http://www.huajinsc.cn/ 10 / 14 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 17：硬件相关行业成交额占比历史分位数已达 97.4%

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026/4/24，历史分位数自 2003年开始计算，取电子二级行业中的半导体、光

学光电子，通信二级行业中的通信设备为硬件相关行业）

图 18：成长一级估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026/4/24，历史分位数从 2005年开始计算，预测 PEG基于 2025年报计算）
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图 19：成长二级估值性价比筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2026/4/24，历史分位数从 2005年开始计算，预测 PEG基于 2025年报计算）

（二）短期继续逢低配置科技成长、部分周期和消费等行业

短期建议逢低配置政策和产业趋势向上的电新（AI 电力、锂电）、传媒（AI 应用、游戏）、

计算机（AI 应用）、有色金属、军工（商业航天）、电子（半导体、AI 硬件）、通信（AI 硬件）、

创新药、化工等行业。（1）电新：一是第四届虚拟电厂运营与未来发展研讨会于 4月 23-24 日
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在四川广安举行，此次研讨会将展出 CET虚拟电厂运营管理系统及相关硬件产品；二是第十八

届深圳国际电池技术交流会/展览会(CIBF2026)将于 5月 13-15日在深圳国际会展中心举办，本

届展会将齐聚全球技术首发高地，借全链生态聚合平台和跨域创新协调，共同赋能数智体验。（2）

传媒：北京怀柔发布《中国影都人工智能算力服务平台智能影像算力服务实施办法》，对符合条

件的 AI短剧、AI微短剧作品提供算力券支持，单部作品算力券总额支持不超过 2万元，单部出

海发行作品算力券支持最高不超过 2.6万元。（3）计算机：第九届数字中国建设峰会将于 4 月

29日至 30日在福建省福州市举办，峰会的主题是“加快数智技术创新发展，深入推进数字中国

建设”。（4）有色金属：2026中国钨产业发展大会将于 5月 7-9日在广东潮州举行，探寻钨市新

平衡。（5）军工：长征十号乙已矗立在文昌发射塔，将于 4月 28日首飞并尝试全球独创的海上

网系回收，长征十号乙是中国航天科技集团研制的新一代可回收大型液体运载火箭，是长征系列

火箭中唯一专门为商业航天任务设计的可重复使用型号。（6）电子：一是 3月集成电路出口金额

上涨，同比上涨 84.92%，环比上涨 42.81%；二是 2026（第五届）半导体生态创新大会于 4月

22-23 日在上海举办，本届大会以“生态深度融合 创新驱动突破”为主题，汇聚政、产、学、

研、用多方力量，助力中国半导体产业筑牢核心竞争力，推动全球半导体产业高效整合与协同发

展；三是 2026 杭州国际半导体与集成电路产业创新展览会将于 5月 14-16日在杭州大会展中心

举行，展会以“链接芯生态，智造新机遇”为核心宗旨。（7）通信：一是 OSIC 2026第 3届 AI+

光电智联大会于 4月 23-24日在苏州举办，活动以技术培训、主论坛+跨界应用、新品展示等多

元形式，聚焦 AI算力光通信产业延伸至 6G 空天地海一体化、车路云智能网联、具身智能互联

等前沿领域，共话光电产业新增长；二是第二届先进半导体与通信国际学术会议将于 2026年 5

月 8-10日在上海举办，会议旨在搭建一个交流最新研究成果、分享前沿技术和探讨未来发展趋

势的平台。（8）医药：一是世界中医药学会联合会儿童医药健康产品产业分会于2026年4月25-26

日在山东济南召开，大会秉承“儿童三联（产品、标准、方案）体系”的发展理念，旨在围绕儿

童健康问题，通过专项研究、开发产品、制定标准，提出解决方案；二是 2026DIA药物信息大

会暨展览会将于 5月 13-16日在上海张江科学会堂举办，大会以“激发监管、研发与全球可及性

的创新价值”为主题，推动全球生物医药产业全链条发展。（9）化工：一是近期天然橡胶期货结

算价上涨，截至 4月 22日，天然橡胶期货结算价同比上涨 16.74%，较 3月 23日上涨 5.09%；

二是中国化学会第九届高分子结晶研讨会于 4月 23-26日在山东省青岛市银丰玥美酒店举办。

图 20：3月集成电路出口金额上涨 图 21：近期天然橡胶期货结算价上涨

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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短期建议逢低配置券商、消费（食品饮料、社服、商贸零售）等基本面可能改善和补涨的

行业。（1）券商：一是近期全 A成交额回暖，市场情绪逐步恢复下券商交易佣金可能提升，行

业景气可能改善；二是 Digital Quant 2026 & HSC Asset Management Conference将于 4月 23

日在香港合和酒店举办，本次峰会将汇聚全球金融巨头、顶级咨询机构及数字资产先锋，共同探

讨量化金融与资产管理的新范式。（2）消费：一是 3月金银珠宝类零售额上涨，同比上涨 9.61%，

较 12月上涨 8.57%；二是第九届数字中国建设峰会主题交流——数字互动与消费新业态新模式

新场景大会将于 4月 29日在福州海峡国际会展中心 7号馆举办，大会以“数实互动催生消费三

新，数智融合激活经济增长新引擎”为主题，探索数字消费升级新路径；三是 2026年“中华美

食荟”暨宁夏服务消费季活动将于 4月 28日至 5月 2日在银川市兴庆区兰傒谷商务广场举办，

以“乐享中华美食·共创美好生活”为主题。

图 22：近期全 A成交额回暖 图 23：3月金银珠宝类零售额上涨

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

四、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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