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  权益周报 

富荣权益：科技板块短期拥挤致回调，后市怎么看？ 

一、权益市场周度表现 

上周（2026年5月25日至2026年5月29日，下同）权益市场有所分化。各指数表现如下：创成长(+5.36%)、

创业板 50(+3.66%)、创业板指(+2.53%)、沪深 300(+0.97%)、上证 50(-0.08%)、深证成指(-0.14%)、上证指

数(-1.08%)、科创 50(-2.20%)、中证 500(-2.53%)、中证 1000(-3.27%)。 

图：主要股指周度/月度涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；周涨跌幅统计区间：20260525-20260529；月涨跌幅统计区间：20260501-20260529 

上周各行业回调明显，申万一级行业指数中，煤炭(+6.66%)、公用事业(+6.58%)、通信(+5.56%)等行业领

涨，计算机(-7.56%)、综合(-6.76%)、国防军工(-6.41%)等行业表现欠佳。 

图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；统计区间：20260525-20260529 

 

二、煤炭行业点评与展望 

上周申万煤炭行业指数涨幅为 6.66%，相对沪深 300 指数超额收益为 5.69%，其周涨幅在所有申万一级行

业指数中高居第一。 

近期市场一直在交易美以伊冲突和谈预期与预期破裂中冲高回落，交易叙事从霍尔木兹海峡很快将迎来解封

转向海峡可能以半封锁的方式常态低效运行，推高国际油价。从基本面来看，截至 5 月 29 日，秦港 Q5500 动

力煤平仓价为 705 元/吨，环比上涨 5 元/吨。鉴于美伊短期难有实质性和解协议叠加霍尔木兹海峡通行恢复缓

慢，我们认为布伦特原油期货价格维持在每桶 80 美元以上价格的时长或超市场预期，国际煤价同步居高不下，

带动国内煤炭市场情绪升温。受山西留神峪煤矿瓦斯爆炸事故影响，各主产区纷纷部署开展安全检查。具体来看，

国有煤矿安全生产管理相对规范，产能释放节奏预计整体平稳；民营小矿在开展自查自纠、接受上级有关部门专

项督察等过程中，生产组织或趋于谨慎，产能利用率或将阶段性下降。叠加进口煤价格倒挂加剧，国内煤炭的替

代优势凸显，部分刚需用户对国内煤价的接受度提升，询货需求明显改善，卖方挺价意愿浓厚，推动煤价快速走

强。 
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展望后市，中长期来看，“反内卷”政策框架下，对煤炭超产的常态化核查将系统性地限制供应，这有望抬

升煤价的波动中枢，并助力煤炭企业渐缓解连续多个季度业绩同比下滑的不利局面。短期来看，当前市场对煤价

借国际能源价格波动上涨的乐观预期已部分反映在股价中，尤其是动力煤企业，其估值已包含了较强的涨价预期。

需警惕未来油价中枢低于当前市场一致预期与市场对未来涨价空间提前定价之间的错位风险。 

 

三、本周展望 

上周权益市场阶段性走弱，前期涨幅居前的科技板块回调幅度较大。尽管科技板块核心龙头个股表现仍相对

平稳，但“缩圈”态势已较为明显，热点正进一步向更细分的赛道或龙头标的集中。 

我们认为，当前市场的调整与波动，更多是科技板块短期一致性预期过强、股价加速上行后累积的“高拥挤”

与“微观结构过热”所致，而非产业基本面出现趋势性向下拐头。因此，我们倾向于将本轮调整定性为行情的“震

荡蓄力”阶段，建议保持战略定力。 

后续市场的企稳与方向选择，仍需等待产业景气的进一步确认，或是宏观层面（如通胀走势、利率变化、地

缘政治格局）出现新的预期催化。对于产业趋势确定性高、竞争格局清晰、未来 1—2 年景气路径较为明确的细

分领域核心龙头个股而言，当前的回调恰恰是逢低关注良机。行业配置方面，建议关注两大主线：一是成长主线，

重点关注 AI 算力与应用、半导体等方向；二是能源主线，聚焦新能源替代相关的投资机会。 

 

 

 

风险提示：1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时

的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个

人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


