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市场表现回顾 

上周上证指数下跌1.08%，深证成指下跌0.14%，沪深300上涨0.97%，创业板上涨2.53%，

科创 50 下跌 2.20%。其中，表现相对居前的行业是采掘（+6.66%）、公共事业（+6.58%）、

通信（+5.56%）；表现相对落后的行业是计算机（-7.56%）、综合（-6.76%）、国防军工（-

6.41%）。（时间区间：2026 年 5 月 25 日-2026 年 5月 29 日。市场过往表现不预示未来，

指数涨跌不代表具体基金业绩表现。） 

  

市场事件回顾 

1、国家统计局公布数据显示，1-4 月，全国规模以上工业企业利润 2.44 万亿元，同比

增长 18.2%。从行业看，半导体相关产业快速发展，带动电子专用材料制造、光纤制造、

光电子器件制造行业利润分别增长 601.7%、347.6%、51%。4 月当月，全国规模以上工

业企业利润增长 24.7%。 

 

2、华为正式发布半导体领域“韬（τ）定律”，提出以“时间缩微”替代“几何缩微”，

通过逻辑折叠等创新技术，持续压缩信号传播时延，不断提升晶体管密度，从而实现半

导体与电子系统的持续演进。这是中国在全球半导体领域首次提出指导产业发展的新原

则。华为预计，到 2031 年，基于“韬定律”的高端芯片晶体管密度有望达到 1.4 纳米

制程的同等水平。 

 

3、DeepSeek 宣布，DeepSeek-V4-Pro API 永久降价至原价的 25%，创全球大模型价格新

低。DeepSeek 正在推进 700 亿元人民币融资，这比之前传出的 500 亿元规模更大，有望

创下中国 AI 企业史上最大单笔融资纪录。据 OpenRouter 最新数据测算，上周全球 AI

大模型 Token 总调用量为 28.9 万亿，较此前一周增长 7.4%，连续五周上涨。中国大模

型周调用量连续四周超过美国并稳居全球首位，DeepSeek 大模型登顶调用榜。 

 

4、据经济参考报，中央政治局会议、国务院常务会议等重磅会议点名的“六张网”，近

期将迎来建设“时间表”“任务书”。包括制造与基础装备、数智与通信基础设施、能源

与城市安全配套等在内的三大核心产业链有望掘金万亿级投资机遇。当前我国正抓紧出

台“六张网”相关规划和实施方案，仅 2026 年“六张网”及相关重点领域建设投资规

模就将超过 7万亿元。 

 

5.我国首个国家层面城市更新发展规划出炉。国务院印发《城市更新“十五五”规划》，

明确“十五五”时期城市更新主要指标，包括城镇危旧房改造数量为 50 万套/间、新开

工改造城镇老旧小区 11.5 万个、城中村改造 4000 个、城市地下管网改造长度 36.5 万

公里等。规划部署培育壮大城市发展新动能等 6方面重点任务，提出健全城市更新实施

机制等 7方面政策举措。 

 

6.5 月 31 日，统计局发布 5月 PMI 数据，制造业回落 0.3 个百分点至 50%，非制造业反



弹 0.7 个百分点至 50.1%。重点关注以下五个方面： 第一，制造业新订单回落幅度大于

生产，外需放缓幅度更大。新订单分项从 50.6%回落至 49.9%，跌破荣枯线；部分反映

发达经济体 K型分化的特征，AI 相关的投资仍“如火如荼”，但高油价“侵蚀”消费者

实际可支配收入，进而拖累消费。分行业大类来看，新动能对应的高技术制造业和装备

制造业分别反弹 0.7、0.3 个百分点，均高于 52%；而消费品和原材料行业分别回落 1.0、

0.8 个百分点，均在荣枯线之下。 非制造业反弹，部分受节日消费带动。 

 

市场观点 

上周市场震荡分化，风格切换，成长科技股回调，低估值大消费与红利板块逆势走

强。中长期来看，半导体与 AI 算力产业趋势明确，业绩高增+国产替代双轮驱动。后市

展望，短期：市场可能延续震荡格局，消化前期涨幅和事件兑现压力。短期流动性方面，

主题基金回归合同约定等可能带来风格面临再平衡。中期：中美沟通机制延续+国内稳

增长政策+企业盈利拐点，A股长期向好趋势不变，新兴产业趋势不变。短期大型企业上

市可能带来市场震荡幅度加大，长期来看我国具备比较优势的新能源产业链、全球具备

突出竞争力的新经济产业链等有望持续迎来业绩与估值双升。 

截至 5 月 29 日，沪深两市动态 PE 为 22.7 倍，处在历史中枢位置；随着十五五规

划各项政策落地预期提升、市场逐步消化估值，预计后续市场将继续沿业绩增长确定性

高、估值合理、符合景气提升和新质生产力发展方向的主线演绎。 

                                                                                                                                                                                                                                  

在行业选择方面，建议持续关注： 

行业方向一：科技产业主线共识凝聚下投资价值仍显著。国内外互联网龙头 AI 资

本开支持续扩张，逐步形成终端模型用户扩张-AI 资本开支持续加码的正向循环，强化

产业趋势确定性。海外大模型应用逐步丰富，国内大模型应用的性价比具有优势，技术

日渐成熟更具大规模推广的基础。具体关注 1）算力、自主可控产业链受益科技周期久

期拉长估值中枢有望提振，重点关注存储、PCB、MLCC、光通信、芯片、先进封装、液冷、

电源、半导体设备材料等环节。2） AI 应用侧机遇：AI 模型端实力增强、成本下行加

速各行业 AI 平权，优选大模型、计算机软件等应用领域。 

 

行业方向二：新型消费端有望持续。受益大力提振消费政策预期提升，CPI 回升有

望提振消费端景气，后续政策加码可期，重点关注服务消费和新业态消费，相关板块盈

利增长持续性增强，估值有望提振，关注美容护理、食品饮料、医药生物（创新药）、餐

饮旅游、农林牧渔等可选消费赛道。 

 

行业方向三：先进制造业作为现代产业体系骨干力量配置价值提升。重点关注算电

协同（AIDC、公用事业等）、新能源景气度提升方向（锂电、光伏出海、风电、储能）、

化工带来的机会。密切关注商业航天、6G、可控核聚变、新型能源等十五五重点规划方

向。 

 

行业方向四：反内卷政策提升高股息板块的兑现确定性，资源在大国博弈中的地位

提升下配置价值凸显。前期受到地缘政治影响剧烈波动后具有稳定盈利能力的品种估值

有望仍有修复空间，主要分布在煤炭、有色、石油石化、非银、建筑建材、钢铁等领域。 
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