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◼ 2025 年以来大盘有两轮上涨的行情 

2025 年以来，大盘呈现出两轮显著的上涨行情。第一轮行情是“东升西
落”交易。1 月 13 日，美元指数升至 110 点的高位，随后趋势性回落，成
为驱动行情开启的关键因素。弱美元周期下，美元流动性外溢、对新兴市
场形成利好，A 股科技成长板块显著受益。同时，DeepSeek 大模型出圈、
以及阿里巴巴资本开支指引超预期，都强化了中国科技资产重估的叙事，
是行情演绎的催化剂。从板块表现来看，人形机器人和算力是本次“东升
西落”交易的主线，与指数形成共振。 

第二轮行情是关税冲击后的反弹。4 月 7 日，在中美贸易摩擦风险的冲击
下，市场进行一次性计价，大盘重挫。沪指跳空低开、日内跌超 7%，形成
“黄金坑”。随着国家队积极入市修复市场预期、一系列稳市政策陆续出
台、以及中美关税迎来边际改善等多因素共振下，市场快速反弹，主要指
数均回补 4 月 7 日的缺口，回升至关税冲击前的运行中枢。区别于第一轮
行情，本轮反弹并未形成交易的主线，而是呈现“电风扇”式的轮动特征。
4 月参与轮动的板块有反关税、周边命运共同体概念、自主可控链条、内
需消费、以及红利；而进入 5 月，题材再度发散，国防军工、新消费、核
电、数字货币等方向均有脉冲式表现。 

◼ 两轮行情中板块轮动特征的差异 

从轮动面积来看，“东升西落”交易中，弱美元和科技资产重估叙事逻辑主
导市场定价，全 A 量能中枢维持在 1.6 万亿，充裕的流动性支撑主线行情
的展开。资金聚焦于算力、人形机器人为代表的核心成长方向，形成“强
者恒强”的效应。以申万一级行业相较全 A 跑出超额收益的比例衡量轮动
面积，该指标仅有 45.2%，指向板块轮动面积偏小。而 4 月 8 日至今的
超跌反弹行情中，市场风险偏好并未随指数修复至关税冲击前的状态，融
资余额明显减少，量能中枢维持在 1.2 万亿附近，存量资金在反关税、新
消费、国防军工等题材间快速轮动，虽未形成持续上涨的主线，但行业轮
动面积较大，申万一级行业相较全 A 跑出超额收益的比例超 60%。 

在轮动高度方面，两轮行情也存在一定的分化。第一轮行情中，资金持续
流入主线板块、形成更高的收益。以相对万得全 A 跑出超额收益的行业作
为样本，这些行业的平均超额收益达到 7.8%。领涨行业更是表现亮眼，计
算机、传媒涨幅分别达到 41%、33%。而第二轮行情由于板块轮动加速，
资金存量博弈，板块超额收益高度受到制约。行业的平均超额收益为 6.5%，
而领涨行业如美容护理、纺织服饰等板块涨幅均未超过 30%。 

结合成交额占比数据，能从侧面印证两轮行情的板块轮动差异。在第一轮
行情中，以 TMT 为代表的主线板块成交额占比持续攀升，在 2 月末触及
45%的高点，这反映出市场资金高度集中于 TMT 相关领域。此后随着
TMT 成交占比逐渐回落，以银行为代表的红利权重和小微盘成交占比在 4

月触底回升，表明市场结构从 AI 领涨向杠铃切换。同时新消费、国防军
工、核电、数字货币等多种新型题材的成交占比也出现明显回升的迹象，
指向板块轮动进入加速阶段。 

◼ 新一轮行情中板块的轮动特征可能与“东升西落”交易类似 

在前期利好逐步兑现、风险充分计价后，指数走势偏震荡。前期稳市政策
利好逐步消化，中美关税仍有不确定性，市场缺乏明确的向上动力，新一
轮行情的启动需等待新的叙事和催化。 

我们认为，美元指数走弱将成为关键的催化变量。从历史经验看，在全球
流动性宽松、美元下行阶段，非美资产往往走强，中国市场也将受益。展
望后续，弱美元仍是基准假设。基于特朗普政策持续扰动、美国政府的债
务压力、以及基本面潜在风险等多重因素压制，美元将趋势性走弱。美元
指数自 5 月中旬再度转跌以来，已经再度回落到 100 点下方，我们判断 6
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月美元将会进一步下行、或跌破前低，弱美元驱动的流动性外溢将带动 A

股开启新一轮“东升西落”交易。 

新一轮上涨行情中，板块轮动特征或复刻首轮 “东升西落”交易。在量能
层面，全 A 量能中枢有望回升至 1.5 万亿以上，打破当前存量博弈的状
态：弱美元周期促使全球流动性外溢，叠加市场风险偏好提升后杠杆资金
回流——当前融资余额尚未随指数修复至关税冲击前水平，增量资金入场
空间充足。在板块表现上，把握主线将会是获取超额收益的关键。当前部
分题材已经高估，在资金高低切换后出现退潮的现象。而经历了阶段性调
整的 AI 方向，受益于大模型算法迭代、算力基础设施升级以及应用场景
加速落地，产业发展确定性强势，或将成为一轮上升行情中的主线。 

◼ 板块配置建议 

从短期来看，存量博弈的背景下，“电风扇”式的主题轮动或仍将持续。当
前市场缺乏新的叙事，上涨动力不足、量能难以放大；而在关税边际缓和、
国家队入市等系列稳市政策的支撑下，指数下行的风险又相对有限。因此
在存量博弈的结构性行情中，主题的轮动仍将持续，可以关注：新消费、
创新药、国防军工、可控核聚变、稳定币、AI 端侧（AI 眼镜等）、商业航
天等方向。 

中期而言，我们认为美元指数跌破前低将会是关键催化，A 股有望迎来新
一轮“东升西落”交易。弱美元驱动下，美元流动性外溢，将对中国资产
构成利好，A 股或走出新一轮量价齐升的上涨行情。成长股估值、流动性
也将受益于弱美元环境，有望表现出更好弹性，市场或再度聚焦于以算力、
半导体、人形机器人为代表的科技成长方向。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：今年以来，指数有两轮上涨（单位：点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2025 年 A 股两轮反弹，指数量能中枢有较大差别（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：两轮行情轮动强度指标对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：轮动面积为一级行业区间涨跌幅相对万得全 A 有超额收益的比例；轮动高度计算方式为，以相对万得全 A 跑

出超额收益的行业作为样本，计算这些行业的平均超额收益 

 

 

 

图4：TMT 成交额占比与 AI 成交额占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：成交额占比采用移动五个交易日平均处理，AI 板块包含人形机器人指数、人工智能指数、半导体指数 
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图5：银行成交额占比和小市值成交额占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：成交额占比采用移动五个交易日平均处理  

 

 

图6：2025 年 4 月后，主题投资交易活跃（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：成交额占比采用移动五个交易日平均处理，新消费板块包含黄金珠宝、美容护理、宠物经济、软饮料 
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图7：沪指已经回补缺口，但融资余额并未恢复到此前

的水平（亿元；点） 
 

图8：融资买入额占比和 TMT 成交占比有较为明显的

正相关关系（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据采用五个交易日移动平均处理 
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