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图说行情 

 



 

 
数据来源：WIND，恒生前海基金整理。图一、图二、图三数据区间：20250506-20250509，其中道琼斯工业指

数、标普 500 指数、纳斯达克指数的数据截至 20250508。 

 

估值看市 

 
    数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20250502-20250509。 

 

 

 



1、 A 股 

本周点评： 

本周 A 股整体上涨，分板块看，国防军工、硬件设备、耐用消费品、电气设备等板块领涨，

日常消费、零售、半导体等板块微跌。消息面上，本周重要会议发布一揽子金融政策，央行

公布了降准降息的相关举措，同时对一些特定领域进行了有针对性的降准降息措施，以及增

加再贷款额度等。资本市场方面，继续开展互换便利工具以及股票回购质押再贷款活动。4

月以来，由于外部环境的不确定性，A 股市场出现了较大幅度回调，当前部分错杀标的已经

得到有效修复。从外部环境来看，中美双方即将开展谈判，且在部分领域如汽车零部件、消

费电子等已暂时减免关税，外部冲击风险或已度过最悲观时刻，但依然存在美方政策反复带

来的不确定性。受到美方即将放宽 AI 芯片出口限制的消息以及北美大厂并未削减资本开支

的影响，本周芯片相关产业链得到较大程度修复。同时由于外部局势动荡以及印巴冲突升级，

军工板块受到关注。指数层面上，沪指已经修复到关税战之前的水平，市场成交量在经历连

续两周的萎缩后再次放大，资金做多情绪有所回暖。 

 

下周展望： 

本周出口链企业在市场恐慌情绪减弱后得到了一定程度的修复，但由于美国关税政策反复，

后续业绩前景仍不明朗。AI应用的加速落地使得AI端侧领域标的有望迎来业绩的继续上行。

由于外部环境逐渐出现趋于明朗化的趋势，A 股市场已经相对修复到关税战前夕的水平。高

层在重要会议结束后，加速财政、货币刺激政策落地的举措，也为国内经济基本面进行了托

底，后续市场有望在震荡中上行。2025 年或仍是以科技为主线的行情，伴随外部扰动的缓

和，市场整体风险偏好将上移，建议持续关注科技、消费、高端制造、医药的产业趋势机会。 

 

 

2、 港股 

本周点评： 

本周港股整体上涨，分板块看，房地产、电气设备、国防军工、汽车零部件、可选消费等板

块领涨，半导体、建材、医药生物、消费者服务等板块领跌。从外部环境上看，美国出现较

强的经济下行风险，美元、美债、美股都承受较强抛压，本周美联储表示维持当前利率，由

于政策不确定性，无法给出利率路径。虽然关税豁免政策发布以及关税谈判进行，但其债务

压力以及美国政策不确定性，导致海外市场的避险情绪较强。由于年初中国企业在 AI 领域

展现的技术力，以及高层对经济维稳的重视，使得港股作为海外资金买入中国资产的首要选

择，得到了较大幅度外资增持，港股市场充裕的流动性也为估值修复及市场合理定价提供了

动力。资金对消费品、软件、硬件、汽车、食品饮料等都颇为青睐，体现出投资者对中国内

需刺激政策的后续乐观预期，以及以 AI 为代表的科技行业景气度继续上行的期待。本周避

险情绪已经较前两周有较大程度的缓解，市场风格由高股息、低估值的银行、公用事业等板

块，转向为政策利好的消费板块以及加速成长的科技板块。 

 

下周展望：  

从短期看，高层对实现全年经济增长目标的坚定决心以及财政政策前置、降准降息的落地，

使得内需增长的可见度将高于出口链企业。同时中美科技竞争的加剧也使得国产替代尤其芯

片、半导体产业相关标的有望持续震荡上行，渗透率也将伴随海外禁令的逐步趋严而提高。

同时在一季度 Deepseek 以及通义大模型发布后，近期各互联网厂商及软件公司已发布多种

AI 智能代理应用。预计 2025 年将是 AI 应用爆发元年，拥有 AI 应用场景的公司以及具备丰

富数据储备的公司将最为受益。从中长期来看，预计港股估值中枢将在经济复苏中震荡上



行，科技或依然是 2025 年行情主线，建议持续关注成长赛道的投资机会，如新能源汽车、

互联网、生物医药、科技硬件及软件的相关板块。 

 

 

3、债市 

本周点评 

本周央行公开市场共有 16178 亿元逆回购到期，累计开展逆回购 8361 亿元，全周净回笼

7817 亿元。资金面方面，央行宣布降准降息后，银行间市场资金面更显宽松，存款类机构隔

夜和七天质押式回购加权利率均降至四个月以来新低，其中七天加权利率降至 1.56%一线。

一揽子金融政策落地后，债市表现震荡。增量政策宣布后 10Y 国债下行幅度达到 1BP，随后

大幅反弹，呈现明显的深“V”走势。从期限结构来看，长债虽然反弹，但短端则顺应降准

降息的逻辑震荡下行。 

 

后市展望 

降准、降息落地后，货币政策将呈现持续宽松的特征，资金利率中枢有望进一步下行，二季

度货币政策将走向实质性宽松。随着对等关税冲击的高峰逐渐过去，以及宽财政、宽信用政

策下，经济基本面有望持续修复，后续随着 5-6 月经济的边际改善，央行再次降息的概率较

低。随着经济预期改善和经济信心提升，债市或将维持震荡格局。 

 

 

 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20250509。以上观点仅供分享，并不代表恒生前海基金

的立场与观点。恒生前海基金承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不

保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。恒生前海基金管理的其它基金的业绩不构成对本

基金业绩表现的保证, 基金的过往业绩并不预示其未来业绩表现。基金投资有风险，请谨慎

选择，请在投资前仔细阅读本基金的基金合同和招募说明书等相关法律文件。基金管理人与

股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。 


