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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8547.18/2.95

创业板/月涨跌幅(%) 3346.36/3.19

AH 股价差指数 118.56

A 股总/流通市值 (万亿元) 46.22/39.67

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《策略周报-融资交易情绪边际降温——1 月第 3周立体投资策

略周报》 ——2026-01-26

《策略周报-长线外资流入，短线外资流出——1月第 3 周全球外

资周观察》 ——2026-01-24

《策略周报-灵活型外资流入收窄——1 月第 2周全球外资周观

察》 ——2026-01-17

《策略周报-灵活型外资或明显参与开门红行情——1 月第 1周

全球外资周观察》 ——2026-01-12

《策略周聚焦-新“国九条”发布，“红利+”先行》——2024-04-14

核心结论：①A股历次春季行情期间成长价值均会有表现，同时牛市后半程

行业分化往往收敛、呈现均衡普涨特征。②近期白酒地产等前期滞涨板块表

现较优，背后本质是牛市及春季行情进入下半场后市场结构分化趋于收敛。

③权益市场有望行稳致远、后续行情仍有向上空间，结构上均衡配置，AI应

用为代表的科技是主线，重视白酒地产等老登资产以及上游周期等。

近期A股行业轮动明显，风格间的收益差距收敛。自去年12月17日以来，

在宽基ETF、灵活型外资、杠杆资金的先后助推下，本轮A股的春季行情逐

渐展开。以2025/12/17以来大类板块相较中证800的累计超额收益变化来

看，成长和周期板块的累计超额在近期有所下降，而金融、消费板块的负超

额明显修复。进一步的，我们用每周A股31个申万一级行业的涨跌幅排名

环比变化分布情况来衡量A股的行业轮动强度，截至前一周1/23 A股的行

业轮动强度仅处于近五年的18%的历史低位，但该指标在近一周有所回升，

意味着A股行情结构的轮动或正在开启。

历史上A股春季行情期间的风格往往偏均衡，成长价值均有表现。事实上，

近期A股行情的轮动也正符合历史上春季行情的结构特点。我们回顾05年

以来历次春季行情中成长、价值风格指数表现，发现两者差别并不大，05年

以来的历次春季行情里国证成长/国证价值指数最大涨幅均值分别为

24.0%/23.5%。下文中我们进一步以近三年春季行情的结构特征为例展开分

析。除了短期春季行情的行业特征外，若进一步从中期视角看，我们在《26

年牛市的变与不变-20251229》中指出，目前市场仍处于24/09以来的牛市

氛围中。本轮牛市开启至今行业结构分化已较为极致，参考上两轮15年及

21年牛市经验，前半程市场行情顺主线演绎，结构分化显著，而后半程市场

结构往往更为发散。因此，从牛市后期的行情演绎规律看，本轮行情的结构

或逐渐向均衡收敛。

春季行情未完待续，结构上应均衡配置。对于本轮行情，我们认为，从历

史对比角度看，牛市背景下的春季行情期间指数往往具备 20%左右的涨

幅空间，而 2025/12/17 以来的上证指数的最大涨幅仅为 9.8%，与历史

相比上涨时空差距仍较大。此外，政策的持续发力有望为市场上涨提供

基本面支撑。综合来看，本轮的春季行情仍有进一步演绎的空间,即便

短期资金面变化使得行情存在阶段性波动，仍然是布局机会。从更中长

期的视角看，未来随着宏微观基本面的修复由点到面扩散，配合居民资

金入市，2026 年 A 股牛市有望走向后半场。结构上，春季行情上涨期间

成长价值往往均有机会。具体行业配置方面，首先 AI 浪潮驱动下，科

技成长依然值得重视，行情有望从硬件向应用端扩散。同时，由于本轮

春季行情中科技成长已有较为充分的演绎，阶段性或可关注部分传统价

值板块配置机会，如低估值的白酒地产等老登资产。此外，参考我们的

RRG 行业超额收益刻画模型，除了科技成长行业外，偏价值板块中地产

链的建筑建材超额收益趋势相对较优。

风险提示：海内外政策进程不及预期、经济修复出现波动。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
均衡以待：行情下半场的配置思路 ................................................ 4

风险提示 ...................................................................... 9

免责声明 ..................................................................... 10



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 近期 A 股风格收益的差距有所收敛 ...................................................... 4

图2： 当前 A 股行业轮动强度处于近五年低位 .................................................. 4

图3： 2023 年春季行情期间成长价值风格均有表现 ..............................................6

图4： 2024 年春季行情期间成长价值风格均有表现 ..............................................6

图5： 2025 年春季行情期间成长价值风格均有表现 ..............................................6

图6： 2025 年行业轧差处在历史均值 ..........................................................6

图7： 12-15 牛市后半段涨幅更均衡 ...........................................................6

图8： 19-21 年牛市后半段行业结构发散 .......................................................6

图9： 当前 A 股风险溢价绝对值仍较高 ........................................................ 7

图10： 2026 年全 A 盈利有望进一步回升 .......................................................7

图11： 当前 A 股新增开户数较历史牛市仍有差距 ............................................... 8

图12： 借鉴 2019-21 年公募基金发行在 2020 年下半年放量 ...................................... 8

图13： 12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散 ................................................8

图14： 这一次行情有望向应用端演绎 ......................................................... 8

图15： 行业超额收益的轮动模型显示上游周期、地产链、科技成长动量趋势较好 ................... 9

表 1 : 历年春季行情期间往往是风格均衡 ..................................................... 5



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

近一周 A 股行业表现呈现轮动现象，前期表现较好的军工、计算机、新能源板块

有所回调，而以白酒、地产为代表的“老登”资产则表现相对亮眼。当前本轮春

季行情逐步进入下半程，近一周的行业轮动对后续行情有何启示？未来在板块配

置上应如何应对？本文对此进行讨论。

均衡以待：行情下半场的配置思路

当前 A 股行业轮动明显，风格间的收益差距收敛。自去年 12 月 17 日以来，在宽

基 ETF、灵活型外资、杠杆资金的先后助推下，本轮 A 股的春季行情逐渐展开。

从结构上而言，25/12/17-26/1/14 期间传媒、军工、计算机等行业在 AI 应用、

商业航天等热点概念催化下涨幅靠前，有色受益于全球金属涨价同样表现亮眼；

此后随着 1 月 14 日两融保证金比例调整，短期资金面有所扰动，市场前期热门板

块行情有所降温，此后半导体等硬件、上游资源相关板块，以及服务消费等轮番

有所表现；而 1/28 以来的近期行情中，以白酒、地产为代表的老登资产出现了明

显上涨。以 2025/12/17 以来大类板块相较中证 800 的累计超额收益变化来看，成

长和周期板块的累计超额在近期有所下降，而金融、消费板块的负超额明显修复。

进一步的，我们用每周 A 股 31 个申万一级行业的涨跌幅排名环比变化分布情况来

衡量 A 股的行业轮动强度，截至前一周 1/23 A 股的行业轮动强度仅处于近五年的

18%的历史低位，即开年以来截至 1/23 行业没有出现明显轮动的现象、结构中强

者恒强的趋势仍较明显，但该指标在近一周有所回升，意味着 A 股行情结构的轮

动或正在开启。

图1：近期 A股风格收益的差距有所收敛 图2：当前 A 股行业轮动强度处于近五年低位

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

历史上 A 股春季行情期间的风格往往偏均衡，成长价值均有表现。事实上，近期

A 股行情的轮动也正符合历史上春季行情的结构特点。我们回顾 05 年以来历次春

季行情中成长、价值风格指数表现，发现两者差别并不大，05 年以来的历次春季

行情里国证成长/国证价值指数最大涨幅均值分别为 24.0%/23.5%。下文中我们进

一步以近三年春季行情的结构特征为例展开分析。

①2023 年：22/10 受防疫政策优化，市场开启上涨，风格由价值向成长演绎，

22/10-22/12 消费地产涨幅居前，22/12 后市场风格转向成长，整体看春季行情期

间（22/10-23/01）价值最大涨 19%、成长涨 19%。

②2024 年：24/02 以来在一系列积极政策出台催化下，市场自底部向上，行业上
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则呈现先成长后价值，24/02-24/03 期间成长板块较为活跃，24/03 后市场风格转

向价值，有色、地产链先后表现，24 年春季行情期间价值最大涨 19%、成长涨 27%。

③2025 年：25 年春季行情于 25/01 展开，受益于国产 AI 大模型 Deepseek 或加速

AI 商业化应用，以 TMT 为代表成长风格贯穿春季行情始终，同时，有色、钢铁等

价值板块同样有所表现，25 年春季行情期间价值最大涨 7%、成长涨 12%。

从牛市的行业规律看，牛市后半程行业结构往往发散、更为均衡。除了短期春季

行情的行业特征外，若进一步从中期视角看，我们在《26 年牛市的变与不变

-20251229》中指出，目前市场仍处于 24/09 以来的牛市氛围中。本轮牛市开启至

今行业结构分化已较为极致，参考上两轮 15 年及 21 年牛市经验，前半程市场行

情顺主线演绎，结构分化显著，而后半程市场结构往往更为发散。因此，从牛市

后期的行情演绎规律看，本轮行情的结构或逐渐向均衡收敛。

表 1: 历年春季行情期间往往是风格均衡

年份 春季行情时间 期间风格 国证成长最大涨幅（%）国证价值最大涨幅（%）

2005 2005/1/21-2005/2/25 均衡 10.4 9.9

2006 2005/11/16-2006/3/1 均衡 23.1 22.3

2007 2007/2/6-2007/5/29 价值 78.7 113.6

2008 2007/11/29-2008/1/14 均衡 22.7 26.9

2009 2008/12/31-2009/2/17 均衡 43.6 38.4

2010 2010/2/3-2010/4/15 均衡 13.5 13.2

2011 2011/1/25-2011/4/18 均衡 16.1 18.2

2012 2012/1/6-2012/2/27 成长 22.3 16.6

2013 2012/12/4-2013/2/8 均衡 36.1 35.2

2014 2014/1/20-2014/2/20 均衡 10.1 9.0

2015 2014/11/20-2015/1/9 价值 28.7 49.5

2016 2016/1/29-2016/4/15 均衡 18.8 14.6

2017 2017/1/16-2017/4/7 均衡 9.1 7.8

2018 2017/12/28-2018/1/26 价值 8.1 12.5

2019 2019/1/4-2019/4/8 成长 49.0 35.2

2020 2019/12/2-2020/1/14 成长 14.7 9.2

2021 2020/12/11-2021/2/18 成长 31.1 9.6

2022 2021/11/10-2021/12/13 均衡 8.9 8.1

2023 2022/10/31-2023/1/30 均衡 19.1 19.0

2024 2024/2/5-2024/5/20 成长 27.2 18.6

2025 2025/1/13-2025/3/19 成长 12.1 6.9

平均值 24.0 23.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图3：2023 年春季行情期间成长价值风格均有表现 图4：2024 年春季行情期间成长价值风格均有表现

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

图5：2025 年春季行情期间成长价值风格均有表现 图6：2025 年行业轧差处在历史均值

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

图7：12-15 牛市后半段涨幅更均衡 图8：19-21 年牛市后半段行业结构发散

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理
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春季行情未完待续，结构上应均衡配置。随着近期市场行情波动加大、行业轮动

加快，投资者愈发关注本轮春季行情的持续性。我们认为，从历史对比角度看，

牛市背景下的春季行情期间指数往往具备 20%左右的涨幅空间，而 2025/12/17 以

来的上证指数的最大涨幅仅为 9.8%，与历史相比上涨时空差距仍较大。此外，当

前宏观政策宽松的格局未变，1月 21 日住建部表示今年将着力稳定房地产市场。

往后看，政策的持续发力有望助力宏观经济实现开门红，进而为市场上涨提供基

本面支撑。综合来看，本轮的春季行情仍有进一步演绎的空间,即便短期资金面变

化使得行情存在阶段性波动，仍然是布局机会。从更中长期的视角看，未来随着

宏微观基本面的修复由点到面扩散，配合居民资金入市，2026 年 A 股牛市有望走

向后半场。

结构上，如前所述，春季行情上涨期间成长价值往往均有机会。具体行业配置方

面，首先 AI 浪潮驱动下，科技成长依然值得重视，行情有望从硬件向应用端扩散。

近期 AI 应用端催化频现：1/27 起蚂蚁集团旗下灵波科技连续三日开源高精度空

间感知模型 LingBot-Depth、具身大模型 LingBot-VLA 与世界模型 LingBot-World

后，谷歌在 1 月 30 日向美国特定用户开放其世界模型项目 Project Genie 的体验

平台。借鉴 15 年和 21 年牛市经验看本轮科技行情有望从算力基建向应用扩散，

建议关注 AI 应用落地的细分板块。同时，由于本轮春季行情中科技成长已有较为

充分的演绎，阶段性或可关注部分传统价值板块配置机会，如低估值的白酒地产

等老登资产。

此外，参考我们的 RRG 行业超额收益刻画模型（其刻画的是行业相对市场大盘的

超额收益，存在周期往复的特征，当一个行业大幅跑赢大盘后其超额收益会阶段

性趋于收敛。右上角的第一象限代表行业已经处于超涨区域，而左下角的第三象

限代表行业已经处于超跌区域，剩余两个象限为过渡区），除了科技成长行业外，

偏价值板块中地产链的建筑建材超额收益趋势相对较优，详见图 15。

图9：当前 A股风险溢价绝对值仍较高 图10：2026 年全 A盈利有望进一步回升

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图11：当前 A股新增开户数较历史牛市仍有差距 图12：借鉴 2019-21 年公募基金发行在 2020 年下半年放量

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

图13：12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散 图14：这一次行情有望向应用端演绎

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理
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图15：行业超额收益的轮动模型显示上游周期、地产链、科技成长动量趋势较好

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

海内外政策进程不及预期、经济修复出现波动。
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