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美股半导体板块隔夜大涨
美国半导体股隔夜大涨，带动标普500

指数全年涨幅转正，这主要受益于一则积极
消息，即沙特与美国签订5年AI订单。英伟
达与Humain将在未来5年合作在沙特建
设数据中心，首阶段将部署 18000 颗
GB300 Grace Blackwell芯片。

在美国总统特朗普于4月2日宣布对
等关税后，美股短暂地达到了熊市的定义
标准，标普500指数下跌近20%，纳斯达克
指数下跌了23%。但是，高盛交易台方面
的信息显示，本周正上演“大逼空”行情。5
月13日为过去5年中全球股票市场第二大
净买入日（达到3.7标准差），买入主要由空
头回补推动，单日净头寸上升2.6个百分
点，从一个月前的65%升至73%。

也就在上一周，机构投资者的情绪
还颇为审慎，美股多空基金的净杠杆处
于近五年低位，表明主动型基金经理并
未完全参与本轮反弹。根据高盛上周对
客户的情绪调查，当时客户情绪依旧接
近贸易战暂停前的悲观水平——66%的
受访者为看空，仅19%看多。

这种谨慎的情绪也体现出，在市场
出现巨变的情况下，逼空行情会来得尤
为猛烈。

海外投行交易员对记者表示，资金流
方面，长线资金并未表现出对个股的追涨
意愿，整体资金流动较为有序。但是，随着
13日市场上涨，CTA模型资金买盘上升，
目前在震荡或上涨的行情中，预计将有约
110亿美元的标普500买盘流入。

经历了反弹，未来市场会发生什
么？多数机构认为美股仍可能维持势
头，但波动或加剧。高盛首席全球股票
策略师奥本海默认为，尽管关税方面的
消息令人鼓舞，但关税水平仍高于4月
之前。美国的有效关税率维持在13%，
而经济增长也正处于放缓之中。进一步
的风险还在于，硬数据（例如就业数据
等）若开始恶化，投资者可能会提高对衰
退的概率预期，市场可能再次陷入下跌。

在他看来，熊市可以分为三种类型：
结构性、周期性和事件驱动型。结构性

熊市是最严重的一类，通常由资产泡沫
和私人部门高杠杆所引发。当泡沫以某
种方式破裂时，去杠杆往往会演变为银
行业或房地产危机，最终导致严重的衰
退和熊市。这类熊市并不常见，包括：大
萧条、日本上世纪80年代末资产泡沫破
裂以及2008年金融危机；周期性熊市较
为常见，通常发生在经济衰退前夕，当投
资者预期企业利润将下滑时，股市会提
前反应；事件驱动型熊市则是由外部突
发事件所引发，它们打断了原本较为良
性的经济周期。就当前的情况来看，美
股不太可能经历一场结构性熊市。

盈利数据驱动港股大涨
全球市场的乐观情绪也传递至亚洲

市场，叠加积极的业绩数据，对海外变化
最为敏感的港股大幅反弹，恒生指数在
14日的涨幅超出2%。

这主要受到互联网巨头的业绩驱
动。例如，5月13日，京东公布财报，一季
度营收同比增长16%，接近行业平均增
速6%的三倍；调整后经营利润同比上涨
38%（市场预期16%），主要来自经营杠杆
与全品类增长。食品外卖成为焦点。管
理层提到日订单已接近2000万单，平台
入驻商家超100万家，骑手供给充足。但
机构认为，未来补贴回归常态后，亏损可
能超预期，盈利可持续性尚待验证。

5月14日傍晚，腾讯亦发布了财报，
集团收入同比增长13%，达1800亿元；
调整后净利润同比增长22%，至610亿
元；各业务板块毛利率和营业利润率均
有所提升；资本开支环比下降至274亿
元（2024 年第四季度为 365 亿元），与管
理层此前指引一致，但同比仍大幅增加
（+130亿元，或+91%），主要用于支持AI
相关领域的发展。

国际投行Jefferies亚太区互联网及
媒体行业主管庄耀鸿表示：“腾讯的总营收
分别超市场一致预期和我们预期2.5个百
分点和2.6个百分点。分业务来看，游戏收
入超出预期，其中国际与国内游戏表现均
超出预期；市场营销服务收入也高于预期；
金融科技与企业服务收入则符合预期。”

建银国际首席港股策略师赵文利认
为，随着中美互减关税准备开启实质性
谈判，港股展现充足韧性，已成功修复4
月初的下跌裂口，恒指有望站稳22800
点，短期上望24000~24800点，并围绕
财报业绩及政策方向展开结构性行情。
港股后续上升空间主要取决于90天关
税暂缓期结束前，中美经贸谈判能否取
得实质性进展，二季度经济数据好于预
期的程度以及美联储货币政策会否在三
季度重启降息。

在他看来，目前港股估值底层逻辑
已经由估值修复为主，转向基于新质生
产力和内需转型的估值重估。

外资机构上调A股评级
上证指数也重新站上3400点，近期

多家外资机构上调了中国股市评级，包
括野村等，而如高盛则始终保持了“超
配”的评级。

这一前景的改善与经济基本面的修
复紧密相关。5月 13日，高盛将美国
2025年四季度同比GDP增速预测上调
50个基点至1%，因中美达成较低关税协
议，将标普500的2025年12个月目标点
位从6200上调至6500；也就在14日，高
盛将中国2025年和2026年实际GDP增
速预测分别从4%和3.5%上调至4.6%和
3.8%。出口前景的改善是主要原因。

渣打最新表示，仍维持2025年中国
GDP增长4.8%的预测。

不过，机构认为需密切关注未来的
变化。渣打大中华及北亚首席经济师丁
爽则对记者称，贸易紧张局势缓和，但未
来仍可能出现摩擦与波折。

机构认为，中国的潜在刺激政策将
提供缓冲。丁爽称，如果今年两会批准
的财政刺激方案得以充分实施，基本上
可以抵消美国关税上调的影响。如果未
来中美贸易谈判反复，预计政府将加大
财政刺激力度，这一点在4月政治局会
议上得到了强调。

当前，机构对A股的情绪也更为积
极。5月14日，瑞银证券中国股票策略
分析师孟磊对记者表示，全部A股盈利
在2025年一季度同比增长3.5%，非金
融板块得益于一季度GDP增速提升而
录得4.2%的同比盈利增长。这与统计
局公布的一季度工业企业利润同比增速
由负转正所显示的一致。考虑到低基数
效应以及更多支持政策的推出，预计今
年A股盈利将呈逐季回升态势。

瑞银认为，考虑到目前A股市场较
全球新兴市场仍大幅折价，全球资金或
呈现持续净流入态势。该机构目前建议
战术性增配成长股、小盘股，这可以增加
投资组合的弹性。小盘股或因具有更高
的海外收入敞口，而能够在市场成交额
反弹的背景下跑赢大盘股。

据第一财经

A股昨天出现新热点
麦角硫因概念多股涨停

5月15日，市场全天震荡调整，创业
板指领跌。截至收盘，沪指跌0.68%，深
成指跌1.62%，创业板指跌1.91%。

市场热点较为杂乱，个股跌多涨少，
截至5月15日收盘，全市场1417只个
股上涨，涨停76只，下跌个股3916只，
跌停13只。A股全市成交额1.19万亿
元，较上个交易日缩量1594.73亿元。

盘面上，美容护理、NMN概念、合
成生物、宠物经济、中韩自贸区、乳业、种
植业与林业、维生素、饮料制造等板块涨
幅靠前；华为盘古、DRG/DIP、华为昇
腾、智谱AI、数字货币、财税数字化、华
为鲲鹏、MLOps概念、华为欧拉等板块
跌幅靠前。

热点股方面，昨天A股市场出现新
热点——麦角硫因概念，川宁生物、若羽
臣、金达威、丽人丽妆等多只概念股涨
停。其中，川宁生物迎来“20CM”涨
停。同时，受麦角硫因概念带动，美容护
理板块大涨。 据证券时报

今年前4个月
A股新开个人账户近千万

上交所数据显示，今年前4个月，个
人投资者A股股票账户新开户数：1月
为157万户；2月为283万户，较1月近
乎实现翻倍；3月突破300万户；4月为
191.58万户，尽管环比有所回落，但同比
增长超30%。

总体来看，前4个月个人投资者A
股股票账户累计新开户数为936.58万
户。截至4月30日，个人投资者A股总
账户数为3.78亿户。

春节过后，DeepSeek、人形机器人
热度较高，相关科技股引发资金追逐，市
场“赚钱效应”吸引大量新股民入市，开
户数量因此大增，其中3月数据创下近5
个月新高。

3月新增个人投资者数量往往处于
一年中的高位，这主要与春季行情的预
期有关。同时，不少券商推出“开门红”
活动，也吸引了一批个人投资者入场。

据上证报

A股回购增持潮涌
近一月370家公司出手

近一个月内，有370家A股公司推
出回购增持计划。其中，252家公司推出
回购股份计划，回购金额上限合计达
681.94亿元；118家公司的重要股东拟增
持，增持金额上限合计约456.10亿元。

18家上市公司推出超10亿元规模
的“大手笔”回购方案。而宁德时代一马
当先，计划使用不低于40亿元且不超过
80亿元的自有或自筹资金，通过集中竞
价交易方式回购部分普通股A股股份。

在增持计划方面，基于对公司和市
场发展的信心，多家上市公司的大股东
推出增持公司股份计划。如中国石化近
日发布公告，控股股东中国石化集团拟
增持公司A股、H股的金额累计不少于
20亿元，不超过30亿元。此次增持是
基于对中国石化未来发展前景的信心。

据环球网

美股涨幅终于转正，外资唱多中国资产

全球股市“大逼空”
在中美关税大战缓和的背景下，全球股市上演“大逼空”行情，5月13

日为过去5年中全球美股第二大净买入日，买入主要由空头回补推动。
本周，中美股市被众多机构上调。国际资管机构投资人士和分析师认

为，近阶段市场乐观情绪有望延续，提振A股和港股的表现，而未来的贸易
谈判进入2.0阶段，仍将主导中期的市场走势。

5月13日，交易员在美国纽约证券交易所交易大厅工作。

美国纽约证券交易所交易大厅


