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从当前的交易拥挤度和近期的交易拥挤度变化来看： 

（1）近两周，行业指数进入同步回升的阶段，预示着市场已经逐渐走出
情绪的最底部，进入广谱修复的阶段。 

（2）目前仍处在情绪改善的初期，各个风格和行业指数的交易拥挤度普
遍处在较深的超卖区间内，只有煤炭和建筑的交易拥挤度略高于中性。从
交易的角度来看，本轮反弹仍存有向上空间。 

（3）虽然 5 月成长股和中盘股已经有一定反弹，但指数层面上，成长/中
盘的交易拥挤度相较价值/大盘依然更低，尤其是计算机、电子、通信等
行业的交易拥挤度垫底，成长股的反弹空间更大。 

 

风险提示：常态化管控政策无法有效抑制疫情再次爆发；经济增速回落超
预期；海外货币政策超预期加码  
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今年 2-3 月，我们发布了 3 篇《情绪的钟摆》系列报告，指出市场的核心矛盾是情
绪（士气），并通过技术指标和历史经验来判断市场情绪的状态。回过头来看，今年宽基
指数的交易拥挤度有过三次企稳反弹，分别是 2 月中旬、3 月中旬与 5 月初。 

前面两次情绪的改善被俄乌冲突以及上海疫情等外生冲击打断，并且之后交易拥挤
度都在下探到了更深的位置，所以 5 月以来的情绪改善是在一个相较前期更加超卖的情
形下开始的。 

5 月以来，市场对俄乌冲突（引发的高油价和中美关系）和疫情封控（上海转为常态
化管理）这两个外生冲击的定价逐渐充分，海外流动性紧缩预期也开始出现一些积极变
化（详见《加息预期确认放缓，7 月之后实际加息将放缓》），情绪钟摆的回升有望持续。
目前 A 股整体止跌企稳，但量能偏弱且轮动较快，侧面说明这些边际变化对于市场情绪
修复起到了有限但积极的作用。影响 A 股市场情绪的内因在于国内经济预期，外因在于
海外流动性预期，这两者在近期发生了微妙但显著的变化。交易拥挤度的绝对水平代表
了市场的情绪状态，其变化趋势可以给我们判断整个市场和各个行业的情绪状态和反弹
空间提供一些参考。 

第一，市场目前处在情绪广谱改善的初期阶段。 

无论大小盘还是价值成长，当前交易拥挤度都处在低位。（见图 2）5 月以来，拥挤
度排名相对居中的行业涨跌互现，可见目前情绪修复仍处在初始阶段。 

最近两周，30 个行业中有 26 个行业的交易拥挤度都出现不同幅度的回升，A 股情绪
进入广谱修复的区间内。5 月，过半行业交易拥挤度回升，30 个一级行业中有 17 个行业
拥挤度上升，13 个行业拥挤度下降。其中，拥挤度上升较快的行业有：汽车（上升 14%）、
石油石化（上升 12%）、国防军工（上升 7%）、纺织服装（上升 5%）、家电（上升 5%）。拥
挤度下降较快的行业有：房地产（下降 51%）、银行（下降 29%）、农林牧渔（下降 18%）、
煤炭（下降 14%）、钢铁（下降 11%）。（见图 1） 

拥挤度排名前五的行业是：煤炭（78%分位）、建筑（51%分位）、交运（38%分位）、
商贸零售（35%分位）和房地产（26%分位）。拥挤度排名靠后的五个行业是：电子（3%分
位）、计算机（3%分位）、通信（3%分位）、轻工（4%分位）和非银金融（4%分位）。 

图 1：当前的交易拥挤度和近一个的交易拥挤度变化（百分位） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

第二，成长股的反弹空间更大。 

即使 5 月以来成长股的反弹更快，但成长股的交易拥挤度仍然在价值股之下。今年
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前 4 个月价值股的拥挤度回落相对较小，在市场处于防御状态时，大盘价值的拥挤度甚
至一度回升至中位数水平以上。 

成长股当前的交易拥挤度水平，2010 年以来可参照的时间点只有 2010 年 7 月、
2012 年 1 月、2015 年 10 月、2018 年 11 月，这四个时间点之后都开启了超跌反弹。参
照历史规律，当前成长股至少在中期维度（三个月）上仍有较大的反弹空间。 

图 2：参照历史规律，中期维度上成长板块都仍有较大的反弹空间 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

第三，市值维度上的拥挤度差异不大。 

宽基指数的交易拥挤度目前都处于较低位置（17%-23%分位），市场情绪修复的特征
略偏中盘股，但整体区分度不大。成长风格和价值风格在市值维度上的差异不大。 

图 3：本轮反弹中，交易拥挤度更低的 Wind全 A 和中证 500相对占优上证 50和沪深 300 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

第四，交易拥挤度低的行业在反弹中的修复更快。 

4 月底拥挤度垫底的国防军工（2%分位）、机械（2%分位）、电力设备及新能源（1%分
位）、通信（1%分位）、汽车（1%分位）、电子（1%分位），5 月以来反弹较大；4 月底拥挤
度靠前的建筑（55%分位）、交通运输（41%分位）、农林牧渔（36%分位），5 月以来反弹表
现靠后，房地产（77%分位）和银行（40%分位）还出现了一定幅度的调整。以上反弹规律
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对一类行业除外，就是滞胀环境确定性最高的资源类股票，如煤炭、能源、有色金属等，
这些行业在高拥挤的状态下维持上涨。 

图 4：除滞胀类股票以外，交易拥挤度较低的行业在本轮反弹中修复相对更快 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从当前的交易拥挤度和近期的交易拥挤度变化来看： 

（1）近两周，行业指数进入同步回升的阶段，预示着市场已经逐渐走出情绪的最底
部，进入广谱修复的阶段。 

（2）目前仍处在情绪改善的初期，各个风格和行业指数的交易拥挤度普遍处在较深
的超卖区间内，只有煤炭和建筑的交易拥挤度略高于中性。从交易的角度来看，本轮反
弹仍存有向上空间。 

（3）虽然 5 月成长股和中盘股已经有一定反弹，但指数层面上，成长/中盘的交易拥
挤度相较价值/大盘依然更低，尤其是计算机、电子、通信等行业的交易拥挤度垫底，成
长股的反弹空间更大。  
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