
再配置瞄准科技成长与内需消费 各路资金演练“攻防易位”

本报记者 王宇露

“五一” 假期后，A股市场迎来反弹，在“一揽子金融政策支持稳市场稳预期” 的催化下，杠杆资金再度回暖，融资余额单周增加超200亿元，结束此前连续六周下滑态势。 与此同时，港币升值、离岸人民币走强，

显示国际资金对中国资产重新开始关注。

“避险已不再是首要任务，当务之急是把握资产重新配置的契机。‘聪明资金’ 已经开始行动。 ” 在此背景下，机构呼吁，当下正是看多、做多中国资产的黄金时机。 然而，大胆进攻还是稳健防守，各路资金仍

在努力寻求平衡。

杠杆资金再度回暖

“五一” 假期后第一周，A股主要指数普遍上涨。 市场情绪再次被点燃，杠杆资金入场。 Wind数据显示，5月8日A股市场融资余额为17971 .45亿元，较 4月30日增加超200亿元，结束了此前连续六周的下降态势。

富国基金分析称，2月以来在DeepSeek引领的科技叙事背景下，杠杆资金的热情继去年9月份行情后再度被点燃，成为市场重要的增量资金，融资余额持续攀升，3月20日融资余额来到19402 .56亿元，创下2015年

7月3日以来近十年的新高水平。 自海外扰动因素发酵以来，市场大幅震荡，融资余额自4月初的 1 .9万亿元高位迅速下滑，4月30日已降至17756 .92亿元，短短几周内杠杆资金大幅撤离，反映出外部扰动加剧导 致市

场情绪趋于谨慎。 部分前期强势品种在回调压力和融资盘撤退的双重作用下，出现典型的“高位回调” 。

鉴于杠杆属性，融资资金不仅是市场情绪的放大器，也映射出活跃资金针对结构性机会的腾挪态度。 此次在“一揽子金融政策支持稳市场稳预期” 的催化下，杠杆资金再度回暖，揭示出市场仍处于 政策面 敏

感与情绪面主导的阶段。

此前在市场大幅震荡期间，ETF成为增量资金的主战场。 Wind数据显示，4月7日至4月 30日，股票型ETF整体资金净流入额达 1749 .32亿元。 招商证券认为，随着A股市场逐渐企稳，国家队继续大规模入市的可能

性在下降。 随着市场风险偏好回暖，融资资金逐渐回流，成为了市场重要的资金来源。

此外，新基金和基金公司自购贡献的增量资金持续开足马力。 例如在5月6日，富国基金发布公告称，公司及高级管理人员将出资不低于2000万元，拟任基金经理将出资不低于500万 元，合计共 同出资 不低于

2500万元认购富国均衡投资混合型证券投资基金，并承诺至少持有 1年以上。

数据还显示，截至 5月6日，今年以来已有103家公募机构合计自购达533次，净申购金额超过 80亿元。 股票型基金中，自购对象主要是指数型基金，其中被动指数型基金和增强指数型基金今年来净申购 金额合

计约占股票型基金净申购金额的80%。

政策激发市场信心

值得注意的是，在“五一” 假期期间，人民币离岸汇率大幅升值，港元也显著走强，并触发香港金管局入市进行干预。

香港股市上涨，叠加汇率变动趋势，显示有较强的外资力量开始加仓港股。 与此同时，人民币离岸汇率也在近期表现强势。 招商证券表示，海外扰动因素发酵以来，A股和港股在全球市场中表现较为稳健，提

升了中国资产对全球资金的吸引力。

致顺投资认为，继续对风险资产持悲观态度显然已不合时宜。 对投资者而言，避险不再是首要任务，当务之急是把握资产重新配置的契机。 再配置的方向，无疑指向那些将在后续“剧情” 中戏份加重的领域 。

资金再配置将是长期趋势，显然，“聪明资金” 已经开始行动，纷纷流入中国资产。 近期港元汇率走强便是最有力的证明。

5月7日，国务院新闻办公室召开新闻发布会 ，介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期” 有关情况。 此次发布会公布了一系列重磅金融政策。 中国人民银行打出年内首次降息降准“组合拳” 。 自5月 8日起，公

开市场7天期逆回购操作利率由1 .50%下调至1 .40%。 自 5月15日起 ，中国人民银行将下调金融机构存款准备金率0 .5个百分点，预计向金融市场提供长期流动性约1万亿元。

此外，会议还宣布结构性工具将进一步“扩量降价 ” ，并强调了对股市、债市和汇市的宏观审慎管理，多措并举稳住股市楼市。

对此，华商基金多资产投资部总经理、华商收益增强债券的基金经理张永志表示，此次发布会沿袭了去年“9 .24” 发布会的规格和节奏，所释放的政策信号充分体现了政策端对资本市场的关注和呵护 。 降息降

准和结构性工具“扩量降价” ，进一步确认了适度宽松的货币政策方向。 张永志表示，低利率环境是稳增长政策发力的必要一环，债市整体运行环境仍然友好 。

张永志说 ，在外部环境不确定性增加的背景下，宽货币依然是新一轮稳增长政策发力的先手棋，后续更多政策有望落地，以支持企业业绩持续回暖。 政策呵护抬升市场风险偏好和企业业绩回暖，或共同 带动

A股投资价值进一步提升。

星石投资表示，新增政策务实且积极，整体力度超出市场预期，一定程度上增强了市场关于政策连续性和落地及时性的信心，对国内资本市场情绪有明显支撑。 综合各类政策来看，此轮增量政策对市场 情绪

和股市中枢有较明显支撑作用。 短期来看，当前A股市场仍处于情绪修复期，考虑到海外扰动因素带来的冲击波并未完全消除 ，部分求稳资金和回本资金选择降低仓位。 但是，这并不影响政策面对A股市场的中

期支撑，政策持续发力预期逐渐增强，意味着国内资本市场中期表现值得期待。

进攻和防守中寻求平衡

2025开年以来，TMT、高端制造等方向无疑成为资金追逐的热点。 在随后的市场大幅波动中，避险情绪一度升温，红利和内需消费方向成为了资金的“避风港” 。

从融资资金的行业流动来看，富国基金分析，2月以来在人工智能（AI）技术突破 、科技创新逻辑强化等多重因素的共同驱动下，杠杆资金明显倾向于TMT、高端制造板块，电子、计算机、电力设 备 、机械 设备 、

通信、汽车等行业位居融资净买入榜前列 。 4月以来，融资资金集中撤出此前布局较多的TMT、高端制造板块，电子、计算机、电力设备等均出现百亿级别的融资净流出。 不过 ，部分存在政策预期的板块如地产链、

内需消费等，融资净流出幅度相对温和；此外，农林牧渔等板块基于内需消费叠加防御属性 ，逆势实现融资净流入。

展望后市，资金在进攻和防守中，依然在努力寻求平衡。 成长属性较强的科技和生物医药方向，仍是机构进攻的主要方向，而红利和内需消费仍是避险资金的配置底仓。

博时基金首席权益策略分析师陈显顺表示，展望A股后市，伴随利好政策密集出台 ，看好三大主线：一是在市场震荡颠簸期，红利资产防守作用凸显，关注公用事业、银行等行业；二是在内外风险收敛 后，市场

或重新交易新兴产业技术进步逻辑，重点关注AI应用端的创新进展 ，关注人形机器人等投资机会；三是在外部冲击下，可关注受益内需政策相关方向，关注顺周期、大消费的投资机会。

从机构对上市公司的调研中，资金关注的热点可见一斑 。 4月底为A股上市公司年报和一季报披露关键时期，在此背景下，公募机构紧锣密鼓展开调研。 数据显示，4月共有162家公募机构对A股上市公司展开

调研，覆盖 30个申万一级行业中的732只个股，合计调研 9796次，较3月环比激增 129 .47%。

从调研方向来看，电子和医药生物两大行业遥遥领先。 其中，4月公募调研次数前十的公司中，电子行业独占四席，立讯精密高居榜首，沪电股份、澜起科技和安克创新被调研次数居前。 医药生物方面 ，华东医

药等个股受到关注。 在近期公募调研的公司中，基础化工公司红宝丽涨幅较大，部分医药生物行业个股也表现出色。

私募方面 ，随着上市公司一季报披露收官 ，百亿级私募一季度重仓股曝光 。 数据显示，从持仓变动情况分析，百亿级私募在一季度展现出积极的调仓态势，电子行业成为百亿级私募的重点布局领域，基础化工

行业紧随其后，医药生物行业也备受关注。

杠杆资金再度回暖

“五一” 假期后第一周，A股主要指数普遍

上涨。 市场情绪再次被点燃， 杠杆资金入场。

Wind数据显示，5月8日A股市场融资余额为

17971.45亿元， 较4月30日增加超200亿元，结

束了此前连续六周的下降态势。

富国基金分析称，2月以来在DeepSeek引

领的科技叙事背景下，杠杆资金的热情继去年9

月份行情后再度被点燃， 成为市场重要的增量

资金， 融资余额持续攀升，3月20日融资余额来

到19402.56亿元，创下2015年7月3日以来近十

年的新高水平。自海外扰动因素发酵以来，市场

大幅震荡， 融资余额自4月初的1.9万亿元高位

迅速下滑，4月30日已降至17756.92亿元， 短短

几周内杠杆资金大幅撤离， 反映出外部扰动加

剧导致市场情绪趋于谨慎。 部分前期强势品种

在回调压力和融资盘撤退的双重作用下， 出现

典型的“高位回调” 。

鉴于杠杆属性，融资资金不仅是市场情绪

的放大器，也映射出活跃资金针对结构性机会

的腾挪态度。 此次在“一揽子金融政策支持稳

市场稳预期” 的催化下， 杠杆资金再度回暖，

揭示出市场仍处于政策面敏感与情绪面主导

的阶段。

此前在市场大幅震荡期间，ETF成为增量

资金的主战场。 Wind数据显示，4月7日至4月

30日，股票型ETF整体资金净流入额达1749.32

亿元。 招商证券认为，随着A股市场逐渐企稳，

国家队继续大规模入市的可能性在下降。 随着

市场风险偏好回暖，融资资金逐渐回流，成为了

市场重要的资金来源。

此外， 新基金和基金公司自购贡献的增量

资金持续开足马力。例如在5月6日，富国基金发

布公告称， 公司及高级管理人员将出资不低于

2000万元， 拟任基金经理将出资不低于500万

元， 合计共同出资不低于2500万元认购富国均

衡投资混合型证券投资基金，并承诺至少持有1

年以上。

数据还显示， 截至5月6日， 今年以来已有

103家公募机构合计自购达533次，净申购金额

超过80亿元。股票型基金中，自购对象主要是指

数型基金， 其中被动指数型基金和增强指数型

基金今年来净申购金额合计约占股票型基金净

申购金额的80%。

政策激发市场信心

值得注意的是，在“五一” 假期期间，人民

币离岸汇率大幅升值，港元也显著走强，并触发

香港金管局入市进行干预。

香港股市上涨，叠加汇率变动趋势，显示有

较强的外资力量开始加仓港股。与此同时，人民

币离岸汇率也在近期表现强势。招商证券表示，

海外扰动因素发酵以来，A股和港股在全球市

场中表现较为稳健， 提升了中国资产对全球资

金的吸引力。

致顺投资认为， 继续对风险资产持悲观态

度显然已不合时宜。 对投资者而言，避险不再是

首要任务， 当务之急是把握资产重新配置的契

机。 再配置的方向，无疑指向那些将在后续“剧

情” 中戏份加重的领域。 资金再配置将是长期

趋势，显然，“聪明资金” 已经开始行动，纷纷流

入中国资产。 近期港元汇率走强便是最有力的

证明。

5月7日， 国务院新闻办公室召开新闻发布

会，介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”

有关情况。 此次发布会公布了一系列重磅金融

政策。 中国人民银行打出年内首次降息降准

“组合拳” 。自5月8日起，公开市场7天期逆回购

操作利率由1.50%下调至1.40%。自5月15日起，

中国人民银行将下调金融机构存款准备金率

0.5个百分点，预计向金融市场提供长期流动性

约1万亿元。

此外，会议还宣布结构性工具将进一步“扩

量降价” ，并强调了对股市、债市和汇市的宏观

审慎管理，多措并举稳住股市楼市。

对此，华商基金多资产投资部总经理、华商

收益增强债券的基金经理张永志表示， 此次发

布会沿袭了去年“9.24” 发布会的规格和节奏，

所释放的政策信号充分体现了政策端对资本市

场的关注和呵护。 降息降准和结构性工具“扩

量降价” ， 进一步确认了适度宽松的货币政策

方向。张永志表示，低利率环境是稳增长政策发

力的必要一环，债市整体运行环境仍然友好。

张永志说， 在外部环境不确定性增加的背

景下， 宽货币依然是新一轮稳增长政策发力的

先手棋，后续更多政策有望落地，以支持企业业

绩持续回暖。 政策呵护抬升市场风险偏好和企

业业绩回暖， 或共同带动A股投资价值进一步

提升。

星石投资表示，新增政策务实且积极，整体

力度超出市场预期， 一定程度上增强了市场关

于政策连续性和落地及时性的信心， 对国内资

本市场情绪有明显支撑。综合各类政策来看，此

轮增量政策对市场情绪和股市中枢有较明显支

撑作用。 短期来看，当前A股市场仍处于情绪修

复期， 考虑到海外扰动因素带来的冲击波并未

完全消除， 部分求稳资金和回本资金选择降低

仓位。 但是，这并不影响政策面对A股市场的中

期支撑，政策持续发力预期逐渐增强，意味着国

内资本市场中期表现值得期待。

进攻和防守中寻求平衡

2025开年以来，TMT、 高端制造等方向无

疑成为资金追逐的热点。 在随后的市场大幅波

动中，避险情绪一度升温，红利和内需消费方向

成为了资金的“避风港” 。

从融资资金的行业流动来看， 富国基金分

析，2月以来在人工智能（AI）技术突破、科技创

新逻辑强化等多重因素的共同驱动下， 杠杆资

金明显倾向于TMT、高端制造板块，电子、计算

机、电力设备、机械设备、通信、汽车等行业位居

融资净买入榜前列。 4月以来，融资资金集中撤

出此前布局较多的TMT、高端制造板块，电子、

计算机、 电力设备等均出现百亿级别的融资净

流出。 不过， 部分存在政策预期的板块如地产

链、内需消费等，融资净流出幅度相对温和；此

外， 农林牧渔等板块基于内需消费叠加防御属

性，逆势实现融资净流入。

展望后市，资金在进攻和防守中，依然在努

力寻求平衡。 成长属性较强的科技和生物医药

方向，仍是机构进攻的主要方向，而红利和内需

消费仍是避险资金的配置底仓。

博时基金首席权益策略分析师陈显顺表

示，展望A股后市，伴随利好政策密集出台，看

好三大主线：一是在市场震荡颠簸期，红利资产

防守作用凸显，关注公用事业、银行等行业；二

是在内外风险收敛后， 市场或重新交易新兴产

业技术进步逻辑， 重点关注AI应用端的创新进

展，关注人形机器人等投资机会；三是在外部冲

击下，可关注受益内需政策相关方向，关注顺周

期、大消费的投资机会。

从机构对上市公司的调研中， 资金关注的

热点可见一斑。 4月底为A股上市公司年报和一

季报披露关键时期，在此背景下，公募机构紧锣

密鼓展开调研。数据显示，4月共有162家公募机

构对A股上市公司展开调研， 覆盖30个申万一

级行业中的732只个股，合计调研9796次，较3

月环比激增129.47%。

从调研方向来看，电子和医药生物两大行

业遥遥领先。 其中，4月公募调研次数前十的

公司中，电子行业独占四席，立讯精密高居榜

首，沪电股份、澜起科技和安克创新被调研次

数居前。 医药生物方面，华东医药等个股受到

关注。 在近期公募调研的公司中，基础化工公

司红宝丽涨幅较大，部分医药生物行业个股也

表现出色。

私募方面，随着上市公司一季报披露收官，

百亿级私募一季度重仓股曝光。 数据显示，从持

仓变动情况分析， 百亿级私募在一季度展现出

积极的调仓态势， 电子行业成为百亿级私募的

重点布局领域，基础化工行业紧随其后，医药生

物行业也备受关注。

再配置瞄准科技成长与内需消费

各路资金演练“攻防易位”

“五一” 假期后，A股市

场迎来反弹，在“一揽子金

融政策支持稳市场稳预期”

的催化下， 杠杆资金再度回

暖， 融资余额单周增加超

200亿元， 结束此前连续六

周下滑态势。与此同时，港币

升值、离岸人民币走强，显示

国际资金对中国资产重新开

始关注。

“避险已不再是首要任

务， 当务之急是把握资产重

新配置的契机。‘聪明资金’

已经开始行动。 ” 在此背景

下， 机构呼吁， 当下正是看

多、 做多中国资产的黄金时

机。然而，大胆进攻还是稳健

防守， 各路资金仍在努力寻

求平衡。

□本报记者 王宇露
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