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波动加剧 市场或迎来“轮动”模式

【20260525-20260531】

核心观点

 大类资产总览：权益市场仍在分化。

本周，权益市场震荡加剧，仍处于分化阶段。前期，市场对

于半导体产业链板块的关注与热情依然在持续，虽然相关板

块的短期涨幅相对偏高，但在国际市场表现持续拉升的情况

下，国内市场情绪也再度抬升，而其他板块则表现平平，依

然展现出相对抱团的表现。但在周五，科创板大幅回落，场

内极致的情绪出现反转，市场应声大幅回落。在情绪交易占

据主导的情况下，短期市场表现出了大幅波动的情况。而债

市则再度冲高，短期场内充裕的资金流动性，叠加美联储短

期虽更换了主席，但其主张的“降息+缩表”意愿下，市场

对于美国通胀抬升可能带来的加息担忧减弱，债市短期成为

投资者避险的主要方向。商品市场有所回落，短期地缘冲突

的相对平缓，使得原油价格大幅回落，而美元近期的坚挺表

现则使以黄金为首的贵金属、上游工业金属等表现不佳，多

方支撑失位下，商品市场短期表现平平。

 本周 A 股观点：波动加剧，市场或迎来“轮动”模式。

五月末尾，市场进入大幅波动期。前期资金受情绪面影响，

在半导体等科技板块持续抱团，引起市场行情演绎出极致的

分化表现，并带动市场进一步走强。但伴随着周五科创板大

幅回落，短期情绪面遭遇重创，并进一步扩散至全市场，造

成短期的大幅下跌。向后看，市场或在后续一段时间进入“轮

动”模式。短期来看，外部虽无明显利空消息，但市场资金

在前期情绪面的主导下，已形成极致抱团，而伴随着情绪面

的突然回落，以半导体为主的科技主线板块短期或进入回调

趋势，短期在无重大消息的背景下，市场或也难以快速找到

新的主线方向，因此，近期或将呈现以热点事件为牵引的轮

动走势。而从中长期来看，科技方向，依然是全球后续博弈

的重点方向。在中美博弈过程中，科技板块的重要性与影响

力毋庸置疑。而谁能够率先赢得主动，就能够在国际市场拥

有更多话语权。因此，对于科技方向的扶持或在一段时间内

都将展现出较大力度。当然，在这一过程中，真正有能力、

有产品、有亮点的公司，将逐步脱颖而出，而部分表现平平

甚至难以跟上行业步伐的公司将被动淘汰。因此，综合来看，

短期市场依然会呈现波动加大、热点板块轮动的特点，但中
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长期，或仍将回到科技主线，但板块内部或也将出现分化。

A股配置建议：或可重点关注双创板块结构性机会，如通信、

芯片等方向。同时，重点关注资源品类变化表现。

 本周债市观点：美联储换届影响相对偏弱。

五月末，债市依然表现亮眼。美联储换届影响可控，沃什所

关注的去尾通胀，以及进一步主张的“降息＋缩表”策略，

降低了市场对于美联储加息的担忧。资金流动性宽松预期仍

然存在，这对于债市来说，是较大的利好。同时权益市场的

波动逐步加剧下，债市成为部分资金的避险方向，短期获益。

债市配置建议：短期债市仍然有望持续向上，但权益市场波

动加剧下，仍需确保灵活应对，更具灵活性的短债或将是参

与债市的更优选择。

 本周商品观点：供需仍是影响商品市场的主要因素。

本周，商品市场再度缓幅回落。在地缘冲突的逐步缓和下，

能化品类持续回落走低，且在后续，美国逐步进入中期选举

时间后，可以预计，大范围地缘冲突的可能性有所回落，原

油供给端收缩可能性减小，价格或持续回落。而黄金则受限

于美元近期的坚挺表现，短期难以复刻年初大幅拉升的盛

景，连带工业金属等相关品类，均难以在短期走出较好趋势。

综合来看，多品类的回落共振下，商品市场或持续走低，但

农产品条线或有望受益厄尔尼诺现象，出现供给不足导致的

价格拉升。因此，短期或需将目光从资源品转向农产品类。

商品配置建议：黄金板块或可持续关注，短期或可增加对农

产品方向的关注。

每周一图：权益市场大幅回落

区间起始日 2026-04-27 2026-05-06 2026-05-11 2026-05-18 2026-05-25

区间结束日 2026-04-30 2026-05-08 2026-05-15 2026-05-22 2026-05-29

周行情特征 触底反弹 大幅攀升 高位震荡 冲高回落 震荡走低 震荡走低

上证指数(%) 0.79 1.65 -1.07 -0.54 -1.08

深证成指(%) 1.12 3.02 -0.02 0.23 -0.14

创业板指(%) 0.26 3.24 3.50 0.24 2.53

科创50(%) 8.07 4.42 3.40 5.57 -2.20

北证50(%) -2.93 7.99 -4.04 -3.70 -6.27

万得全A(%) 1.22 3.09 -0.74 0.04 -1.72

日均成交量(亿股) 1349 1535 1608 1412 1467

日均成交额(亿元) 26308 31635 33715 30469 32159

上涨数(家) 3160 4199 1638 1702 1117

下跌数(家) 2303 1221 3837 2303 4358

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块突发利空、地缘政治持续引发全球市场扰动
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一、大类资产总体表现：权益市场仍在分化

本周，权益市场震荡加剧，仍处于分化阶段。前期，市场对于半导体产业链

板块的关注与热情依然在持续，虽然相关板块的短期涨幅相对偏高，但在国际市

场表现持续拉升的情况下，国内市场情绪也再度抬升，而其他板块则表现平平，

依然展现出相对抱团的表现。但在周五，科创板大幅回落，场内极致的情绪出现

反转，市场应声大幅回落。在情绪交易占据主导的情况下，短期市场表现出了大

幅波动的情况。而债市则再度冲高，短期场内充裕的资金流动性，叠加美联储短

期虽更换了主席，但其主张的“降息+缩表”意愿下，市场对于美国通胀抬升可

能带来的加息担忧减弱，债市短期成为投资者避险的主要方向。商品市场有所回

落，短期地缘冲突的相对平缓，使得原油价格大幅回落，而美元近期的坚挺表现

则使以黄金为首的贵金属、上游工业金属等表现不佳，多方支撑失位下，商品市

场短期表现平平。

图表 1：债市持续走强

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：波动加剧，市场或迎来“轮动”模式

（一）核心观点：五月末尾，市场进入大幅波动期。前期资金受情绪面影

响，在半导体等科技板块持续抱团，引起市场行情演绎出极致的分化表现，并

带动市场进一步走强。但伴随着周五科创板大幅回落，短期情绪面遭遇重创，
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并进一步扩散至全市场，造成短期的大幅下跌。向后看，市场或在后续一段时

间进入“轮动”模式。短期来看，外部虽无明显利空消息，但市场资金在前期

情绪面的主导下，已形成极致抱团，而伴随着情绪面的突然回落，以半导体为

主的科技主线板块短期或进入回调趋势，短期在无重大消息的背景下，市场或

也难以快速找到新的主线方向，因此，近期或将呈现以热点事件为牵引的轮动

走势。而从中长期来看，科技方向，依然是全球后续博弈的重点方向。在中美

博弈过程中，科技板块的重要性与影响力毋庸置疑。而谁能够率先赢得主动，

就能够在国际市场拥有更多话语权。因此，对于科技方向的扶持或在一段时间

内都将展现出较大力度。当然，在这一过程中，真正有能力、有产品、有亮点

的公司，将逐步脱颖而出，而部分表现平平甚至难以跟上行业步伐的公司将被

动淘汰。因此，综合来看，短期市场依然会呈现波动加大、热点板块轮动的特

点，但中长期，或仍将回到科技主线，但板块内部或也将出现分化：

1.短期或可将目光投向红利板块寻求相对稳定。当前，市场情绪进入回落阶

段，主线板块回落下，各类板块呈现受事件驱动的态势。而在此阶段，整体基本

面无重大利空，且体量相对庞大的红利类板块或成为场内资金选择规避风险的好

去处，短期内，可以将目光投向其中，以寻求相对的稳定。

2.中长期来看，科技仍有望重回主线。虽然当前阶段，科技板块有深度回调

的趋势，但从中长期角度看，我们依然认为本轮牛市的主线是科技。当下，全球

科技博弈进入深水区，谁能取得先机对后续国际市场的发展尤为重要，因此，中

长期，科技板块仍有望得到较大政策支持和资金倾斜。且受益于中国追赶者的身

份，国内仍有大量市场属于“国产替代”，后续发展空间仍然较大。

因此，我们综合认为，短期在情绪面回归平稳后，市场波动较大，或可从

红利方向寻求防守与稳定。中长期主线仍在科技，或可逢低布局

（二）配置建议：短期或重点关注煤炭、银行等红利方向，中长期或可逢

低布局通信、存储芯片等。
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图表 2：本周仅创业板指收红 图表 3：本周中小规模指数回落幅度较大

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周仅大盘指数相对平稳 图表 5：本周全球指数多数偏优

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周多数板块回落

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周仅通信资金净流入较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出加大 图表 9：日均 A股成交额小幅回升

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入小幅回落 图表 11：两融余额小幅拉升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市持续上冲

（一）核心观点：美联储换届影响相对偏弱

五月末，债市依然表现亮眼。美联储换届影响可控，沃什所关注的去尾通胀，

以及进一步主张的“降息＋缩表”策略，降低了市场对于美联储加息的担忧。资

金流动性宽松预期仍然存在，这对于债市来说，是较大的利好。同时权益市场的

波动逐步加剧下，债市成为部分资金的避险方向，短期获益。

（二）债市配置建议：短期债市仍然有望持续向上，但权益市场波动加剧

下，仍需确保灵活应对，更具灵活性的短债或将是参与债市的更优选择。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差收窄 图表 15：国开债期限利差本周收窄

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：多品类回落带动商品市场走低

（一）核心观点：商品市场短期或不改回落态势

本周，商品市场再度缓幅回落。在地缘冲突的逐步缓和下，能化品类持续回
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落走低，且在后续，美国逐步进入中期选举时间后，可以预计，大范围地缘冲突

的可能性有所回落，原油供给端收缩可能性减小，价格或持续回落。而黄金则受

限于美元近期的坚挺表现，短期难以复刻年初大幅拉升的盛景，连带工业金属等

相关品类，均难以在短期走出较好趋势。综合来看，多品类的回落共振下，商品

市场或持续走低，但农产品条线或有望受益厄尔尼诺现象，出现供给不足导致的

价格拉升。因此，短期或需将目光从资源品转向农产品类。

（二）商品配置建议：黄金板块或可持续关注，短期或可增加对农产品方

向的关注。

图表 16：商品市场震荡回落 图表 17：多品类表现不佳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、地缘政治持续引发全球市场扰动
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均为

市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计局/公司官网等），做

出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此

大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或

陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。
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