
【鑫期汇】风控周报0524：山西发生重大矿难、沃什上任、叫停非法证券期货跨境展业行为和科

技股减持潮对市场影响分析及下周风控重点



表1：本周国内市场数据 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所

表2：本周国内大宗商品涨跌幅排名 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



表3：本周国内大宗商品波动率 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



一、本周市场总览：

1.A股、期指和期债

2026年5月18日至22日，A股主要指数震荡加剧，分化延续。上证指数周跌0.54%报4112.90点，

沪深300周跌0.30%；深证成指周涨0.23%，创业板指周涨0.24%，科创板再创新高，周涨5.57%。板

块层面，电子、建筑材料、机械设备行业领涨；医药生物板块累计下跌2.43%，证券指数跌1.34%，

食品饮料等权重板块延续弱势。

股指期货跟随现货分化，IH、IF主力合约偏弱震荡，IC、IM相对抗跌，国债期货集体走强，

TS、TF、T、TL主力合约分别上涨0.04%、0.08%、0.11%、0.60%，超长端领涨，10年与30年期现

券收益率分别下行2.3bp、1.2bp至1.75%、2.23%。

分析：科技成长产业趋势强化，长鑫科技IPO更新等催化半导体、AI算力链条，资金从传统

权重向硬科技切换；同时基本面弱修复与资金面宽松共振，4月工业增加值同比增长4.1%，5月

LPR连续12个月不变，央行虽净回笼但DR007维持1.35%低位，债市配置需求推动长端利率下行。

2.大宗

2026年5月18日至22日，国内大宗商品市场板块分化加剧，整体呈现“能源化工高位回落、

黑色建材需求承压、有色整体上行、农产品分化”格局。本周集运（欧线）指数涨幅超过18%，

鸡蛋上涨超6%，生猪和锡上涨超3%；跌幅超3%的品种包括：对二甲苯、丁二烯、焦煤、PTA、

乙二醇、红枣、焦炭、短纤、钯金、PVC和纸浆等。

分析：本周美伊恢复接触，中东地缘溢价回吐，油价高位回落带动能化板块情绪降温；同

时国内地产与基建需求恢复偏慢，黑色、建材、部分化工品进入季节性淡季，下游开工率走低，

高库存压制价格。

二、影响因素分析

1.山西省发生重大煤矿矿难事件

2026年5月22日山西沁源留神峪煤矿瓦斯爆炸致82人遇难，官方定性为“重大事故”。长治

市沁源县当地25座煤矿，合计产能2500万余吨，陆续开始停产。

传导逻辑：事故严重性叠加高层指示，山西省内高瓦斯矿井、灾害严重矿井将面临停产整

顿。鉴于山西占全国焦煤产量半数以上，且该矿2025年曾两次被罚仍出事故，监管部门势必采

取彻底排查措施，重点打击超产行为。



焦煤（最强）：事故前焦煤偏弱，主因蒙煤进口大增、钢厂复产放缓。但当前焦化厂和钢

厂焦煤库存偏低，优质资源紧俏，若山西主产地阶段性限产，极易触发补库恐慌。下周焦煤期

货大概率情绪性高开，并有封涨停的可能。若全省整顿令出台，有望开启快速反弹，修复前期

跌幅。

焦炭（中等）：焦炭生产不直接受井下检查冲击，但焦煤占成本约80%，成本支撑增强。

事故前焦企正在推进第四轮提涨，下周借焦煤大涨之势，提涨落地概率大增。但制约在于港口

焦炭库存处于2020年以来高位，钢厂库存充裕，故跟涨幅度小于焦煤，呈被动上涨。

关键变量：山西省政府是否发布全省煤矿紧急整顿通知，将决定焦煤涨幅；同时需观察蒙

煤通关量能否快速补充缺口，以及钢厂铁水是否见顶回落。

建议：下周一双焦开盘大概率跳空高开。焦煤主力合约 JM2609具备冲击涨停条件：一是事

故被定性为“重大违法”，山西高瓦斯及灾害严重矿井面临停产整顿，主产区供应收缩预期急

剧升温；二是当前焦煤社会库存偏低，下游钢焦企业原料可用天数有限，恐慌性补库将放大价

格弹性。焦炭跟随焦煤成本逻辑被动上涨，进而对螺纹钢、热卷形成成本端推升，黑色系整体

情绪偏多。

警惕政策外溢的结构性风险：化工、有色等同样属于高危行业，且部分品种（如纯碱、玻

璃、部分化工品）本就面临产能过剩、库存高企、需求疲软的基本面压制。若安监风暴向化工、

有色矿山及冶炼环节扩散，相关企业被动停产将加剧供需错配——要么因供应中断引发阶段性

反弹，要么因需求萎缩叠加成本攀升导致利润进一步恶化。投资者需区分“供给收缩驱动”与

“需求塌陷风险”，规避高库存、弱需求的过剩品种，聚焦低库存、高弹性的焦煤及成本支撑

明确的焦炭、钢材。

2.叫停非法证券期货跨境展业行为

2026年5月22日证监会等八部门联合印发《综合整治非法跨境证券期货基金经营活动实施方

案》。

分析：大量内地资金通过三家平台持有港股非互联互通标的（尤其是高股息红利股），未

来两年只能卖出不能买入，这部分标的面临持续资金流出压力。南向资金可能进一步向港股通

标的集中，成为增量资金的主要承载方向。而美股中概股方面，通过三家平台持有的美股头寸

同样只能单向卖出，对流动性本就偏弱的中小盘中概股构成压力，周五纳斯达克中国金龙指数

逆势大跌，创阶段新低。



3. 沃什上任

凯文·沃什正式接替鲍威尔出任美联储主席，标志着美国货币政策进入“沃什时代”。沃

什的政策框架被市场概括为“QT-for-cuts"——即通过加速缩表换取降息空间，试图在缩减6.4万

亿美元庞大资产负债表的同时，将政策利率向中性水平回归。

分析：中东地缘冲突推高油价，美国通胀上行压力重新抬头，4月CPI 同比3.8%，创近3年

新高。 市场已经开始定价年内加息概率，联邦基金利率期货显示年末利率维持在4%以上的预

期升温，近期美国国债持续下行实质上已经对未来美联储加息有所计价。

图1：美国 CPI 和 PPI 数据来源 WIND 华鑫期货研究所

沃什面临的困境：美国政府债务占GDP比重已超120%，财政赤字货币化路径承压，经济

需要低利率托底，但物价现实又不允许政策过快转向宽松。对市场而言，这意味着波动率中枢

抬升。短端利率受降息预期摇摆影响剧烈，长端利率则因缩表和通胀溢价保持韧性，收益率曲

线陡峭化风险上升。美股、加密等风险资产难以复制鲍威尔后期“流动性宽松”的估值逻辑，

美元短期获支撑，而黄金等抗通胀资产在利率与通胀的博弈中呈现震荡格局。沃什6月16—17日

主持的首次FOMC会议将成为观察其政策执行力的关键窗口。

4. 科技股减持潮



5月23日，中微公司、长芯博创、澜起科技等龙头深夜集体披露2%以上减持计划，5月以来，

半导体板块已有12家公司发布减持公告，合计拟减持金额超120亿元，创年内新高。减持集中

释放的背后，是科技股年内大涨、部分标的市盈率突破100倍后的估值消化压力。

分析：对下周走势的影响包括1）高位题材股承压，AI芯片、光模块等前期领涨板块波动

率将显著抬升，科创50指数面临获利回吐压力2）板块内部分化加剧，国产存储、设备材料等获

北向资金逆势加仓的方向相对抗跌，而纯概念炒作标的回调风险更大3）市场风格可能阶段性切

换，减持潮叠加监管层对结构性慢牛的降温意图，资金或向红利、顺周期板块扩散。总体而言，

科技股长期国产替代逻辑未改，但短期需警惕估值回归带来的结构性回调。

三、下周分析和风控重点：

1.山西矿难驱动黑色系结构性行情

"5月22日”沁源瓦斯爆炸事故（82人遇难）将主导下周黑色系定价。焦煤 JM2609具备情绪

性高开甚至冲击涨停的条件：事故定性“重大违法”，山西高瓦斯矿井停产整顿预期急剧升温，

而焦煤社会库存偏低、下游钢焦企业原料可用天数有限，恐慌补库将放大价格弹性。焦炭跟随

焦煤成本逻辑被动上涨，第四轮提涨落地概率大增，进而推升螺纹钢、热卷成本端。

2.沃什上任重塑全球资产定价逻辑

凯文·沃什正式执掌美联储，其“加速缩表换取降息空间”的QT-for-cuts 框架面临现实考

验。美国4月 CPI 已攀升至3.8%，叠加中东地缘推高油价，6月 FOMC快速降息概率显著降低，

市场甚至重新定价年末利率维持4%以上的预期。这意味着：美元指数短期获支撑，人民币资产

外部流动性环境偏紧；美股、加密货币等估值逻辑从“流动性宽松”转向“盈利验证”，波动

率中枢抬升；黄金在利率与通胀博弈中呈震荡格局。国内需关注北向资金流向，若外资因美联

储政策摇摆阶段性撤离，将加剧A股科技板块调整压力。

3.科技主线从“普涨”转向“去伪存真”

国内科技股正经历年内最密集减持潮，5月半导体板块12家公司拟减持超120亿元，下周交

易重点在于区分“真成长”与“纯概念”：国产存储、半导体设备材料等获北向资金逆势加仓、

有业绩兑现能力的方向相对抗跌；而AI芯片、光模块等前期涨幅超40%、市盈率突破百倍的纯

题材标的，面临获利回吐与减持抛压的双重打击。机构资金已呈现向低估值高分红板块切换的



迹象，市场风格可能阶段性偏向红利与顺周期。期指方面，IC和 IM因对标指数的特性，将延

续高弹性。

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表
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具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对于依据或

者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、
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义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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