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核心内容摘要
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➢ 全球政经格局来看，2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 从大类资产中长期角度看 ，2025年进一步确认了全球两大趋势 ，即逆全球化与AI科技革命，未来或将至少持续 5-10年。

美元或已进入长期贬值周期 ，全球商品有望进入新一轮 “超级周期”，黄金、铜以及部分小金属等资源品价格或将持

续上涨。

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞A

股有望步入长期慢牛趋势 。本轮经济转型牛一大前提为中美关系总体可控；两大中期驱动为 AI科技革命 +再通胀。庞

庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞1庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞3庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 4庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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➢ 2026年，庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 QE 庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞PPI

庞庞庞庞庞庞庞庞 2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞我们认为

2026年本轮牛市两大驱动有望持续 ，A股整体延续慢牛趋势 。节奏上或表现为，一季度上行，二至三季度震荡，四季

度恢复震荡上行。

➢ 结构上建议关注几个方面 ，1庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞泛AI或仍是2026年的核心主线庞2庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞建议关注铜、稀土、黄金等资源品及相关股票投资机会 庞3庞军贸出口、内需升级与大军工三重

共振庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞4庞2026庞PPI庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞我们预计二三季度，市场有望提前演绎“走出低通胀”的叙事，推升市场信心，市

场风格或也将阶段性转向消费 。



一、全球中长期趋势变化及影响
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1.1 百年未有之大变局加速演进
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冷战后全球化快速发展， 2008年之后全球化进入“平台期”

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 80庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞80庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞40庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞30庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞WTO 庞1995庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞90庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 2008庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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图表  全球关税水平变化

图表  2008年后贸易保护主义抬头



2008年后经济上的逆全球化现象
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➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2008庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
GDP 庞庞庞庞2008庞庞2024庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞/GDP 庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞Global Trade Alert庞wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 7



美国发动关税战，扣动了逆全球化加速的“扳机”

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞·庞庞庞庞庞美国的这种几乎全球最低的实际关税，是当年美国为协助各国在二战后
的重建工作以及在冷战期间与盟友建立联盟关系而形成的。时移世易，如今美国必须将自身“独立”承担的维持全球化的压力
向自身的盟友和贸易伙伴进行分摊。

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞关税作为一个好
用的“大棒”，能够很好地起到逼迫美国的盟友和贸易伙伴配合美国相关政策的目的 。

庞庞庞庞庞ALJAZEERA 庞 realeconomy.rsmus.com 庞A_Users_Guide_to_Restructuring_the_Global_Trading_System 庞庞庞庞庞庞庞庞整理

图表  贸易战之前美国全球较低的关税税率 图表  美国二战后长期维持低关税税率
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“汤浅现象”与中美科技竞争

➢庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞“汤浅现象”庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 25% 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞5
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞1540 -1610庞庞庞庞庞庞1660 -1730庞庞庞庞庞庞1770 -1830庞庞庞庞庞庞1810 -1920庞庞庞庞庞
庞1920庞庞庞庞庞庞庞庞80庞庞庞庞庞庞庞2000庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞

➢庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞将中美贸易摩擦升级至科技战的重要原因 。
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“东升西降”态势显现，美国超级大国地位仍在

东升：新兴经济体的集体崛起

核心驱动力

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

西降：传统西方经济体的相对收缩

特指范围

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

本质特征

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

客观来说，尽管面临中国在科技、制造业等领域
的对等竞争，但美国在军事、高端科技、货币霸
权等核心领域仍保持领先。

庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞



美国国家安全战略历史演变：从冷战到当代的战略传承与变革

庞庞庞庞庞2025 -National -Security-Strategy庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞50庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

冷战后期
庞庞-庞庞庞

后冷战时代
庞庞庞

反恐时代
庞庞庞

重返亚太
庞庞庞

美国优先
庞庞庞1.0

联盟重塑
庞庞

门罗回归
庞庞庞2.0

1987-1993：冷战末期

老布什"世界新秩序"：

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

1994-2000：接触与扩展

克林顿"参与和扩展"：庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

"庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞"

2001-2008：反恐优先

小布什"先发制人"：

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

2009-2016：亚太再平衡

奥巴马"重返亚太"：

庞庞"庞庞"庞庞庞庞庞庞庞庞庞

2017-2020：大国竞争

特朗普1.0"美国优先"：庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

2021-2024：联盟重塑与2025：门罗主义回归

拜登"多边主义"： 特朗普2.0"美国核心"：

历史规律：庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞从反恐战争到大国竞争， 美国国家安全战略始终围绕维护全

球主导地位这一核心目标动态演进 庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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美国新战略下，与中国的竞争或从“生死之争”转为“高下之争”

庞庞庞庞庞2025 -National -Security-Strategy庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞50庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

传统战略：全球领导

◆ 庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

◆ 庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

◆ 庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

◆庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

新战略：America First

◆ 庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

◆ 庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

◆ 庞庞庞庞庞 庞重利益、轻价值观的实用主义

◆庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞2025庞12庞4庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 “庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞” 庞
庞庞庞美国外交政策出现意识形态与实质性转变 ，与中国的竞争从 “生死之争”转为“高下之争”。

12



“十五五”规划对变局的应对：“内需”、“科技”和“开放”是三大关键词

现实情况：变局与挑战

百年变局新阶段
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞

国内需求收缩期
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞+庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞

科技革命呼之欲出
AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞

战略判断：机遇并存

时代主题转变

庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞

战略抓手：三大引擎

扩大内需

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞

科技自立

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞

制度开放

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞

战略目标：高质量发展

质效双升

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
13



1.2 全球中长期趋势变化对大类资产影响
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全球两大中长期趋势——逆全球化与AI科技革命

➢ 2025年，全球进一步明确了两大政治与经济新趋势 ——逆全球化与AI科技革命，或将至少持续 5-10年。

庞1庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞贸易保护主义抬头 ，庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞全球地缘冲突扰动加

剧庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞加速推进逆全球化进程 。

庞2庞全球掀起AI科技革命，产业变革加速演进 庞DeepSeek 庞Gemini 3庞庞庞庞庞庞庞庞 2025庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞AI庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞美元信用面临政治风

险的侵蚀，美元或已经入长期贬值周期 庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞

全球商品有望进入新一轮“超级周期”，黄金、铜以及部分小金属等资源品价格或将持续上涨 。

15



A股本轮经济转型牛有望步入长期慢牛趋势

➢ 在此背景下，中国经济处于地产大周期的转向 、新旧动能转换阶段。庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞, 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞参考海外经验，预计中国经济周期有望更加平稳 ，并带动A

股波动率逐渐下降，A股有望步入长期慢牛趋势。

➢ 本轮牛市一大前提：中美关系总体可控 。

➢ 本轮牛市两大中期驱动： AI科技革命+再通胀。
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1.3 A股资金端中长期四大变化
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外资有望持续流入，但本轮外资偏好与上一轮有所不同

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞人民币汇率有望进入长期升值周期 。历史经验显示，人民币升值阶段往往伴随外资快速流入中

国资产，后续A股有望持续受益于外资涌入 。

➢ 庞庞2025庞Q 4庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞显示出本

轮北向资金偏好资源品、科技和军工，其中有色金属环比超配增加 1.22pcts，变化幅度远领先于其他行业 庞

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞12庞庞庞庞庞庞庞2026庞1庞29庞庞庞/庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

图表  人民币升值阶段外资加速流入中国资产
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图表  北向资金Q4、Q3超低配情况、环比变化
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➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞“稳股市”政策地位处于最高政策目标之一 ，庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞

往后看，“稳股市”政策有望推动本轮牛市以慢牛趋势持续演绎 。

➢ 924庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞4庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ETF 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞1庞庞A庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ETF 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞1庞29庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 99.83% 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞26.18% 庞庞庞显示国家队逆周期调控效果较好 ，本轮牛市相对于此前牛市更为平稳 。

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞1庞29庞庞

类平准基金调控下，本轮牛市有望更为平稳

图表  国家队逆周期调控企稳市场 图表  万得全A波动率情况
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居民存款搬家或处于起步阶段

20

➢ 2024庞924庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 往后看，一方面，政策积极推动 A股市场环境改善，庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞A股市场权益资产长期持有体验和回报率有望持续改善。 庞庞庞庞庞低利率与资产荒背景下，庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞

➢ 长期看，中国居民配置权益类资产的比例有望持续提升，并明显超过历史平均水平。

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞2026庞1庞29庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞12庞
31庞庞

图表  A股市场表现与住户存款同比情况 图表  居民对A股配置比例与新增开户情况
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被动投资规模扩张仍将是大趋势，大盘风格有望相对占优

庞庞庞庞庞Wind 庞Morningstar 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞1庞29庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞12庞31庞庞
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庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞(庞庞) 庞庞庞ETF 庞庞庞庞庞庞(庞庞)

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞(庞庞,庞庞) 庞庞庞ETF 庞庞庞庞(庞庞,庞庞)

➢ A股被动管理基金受到市场青睐 ，ETF规模增长构成增量资金的重要来源之一 ，或将逐渐掌握 A股市场定价权。2024庞

庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ETF 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞参考美股市场经验 ，被动投资在 A股仍有较大上行空间 。

➢ 参考美股市场被动投资发展经验 ，被动投资规模快速扩张或助力大盘风格走强 。从美股被动投资发展经验来看 ，近年来

被动投资规模延续提升 ，庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 2023 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞2000庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

图表  A股市场主动、被动管理基金情况 图表  美国被动基金规模占比超过主动基金，且仍延续提升 图表  美国近年来大盘相对小盘持续占优
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庞庞/庞庞2000
21



二、2026年A股宏观环境及大势研判
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2.1 2026年海外宏观环境
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2026年全球多国财政、货币双宽松

24

➢ 全球多国或将于 2026年进一步推升财政支出 庞2025庞10庞IMF 庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞

庞2025庞11庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 作为美国中期选举之年，特朗普也在谋求绕过美联储变向 “结构性降息”。庞庞庞庞1庞8庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞2000庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞这些行为

让市场担心美国将要推行新一轮 QE。

资料庞庞庞IMF 庞CME 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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50.0

55.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Euro Area G7 G20 Advanced Japan United States Average( 庞庞)

2025 2026

图表  2026年全球主要经济体财政开支占 GDP比例扩张(单位:%)



美联储新主席大概率将延续降息周期

25

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞全球整体或

延续宽松周期庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞特朗普上任以来的一大政治诉求为降息 。庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞1庞30庞庞美国总统特朗普提名美联储前理事凯文 ·沃什为下任美联储主席 ，这一提名还需获

得参议院批准庞

➢ 沃什庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞但近年转向支持特朗普的关税政策及加快降息立场 。庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞QT 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

资料庞庞庞CME 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

图表  1月30日沃什被提名前，市场预期的美联储货币政策路径  图表  1月30日沃什被提名后，市场预期的美联储货币政策路径  



中美关系将面临美国中期选举和关税暂停期满等扰动

26

➢ 2026年11月将迎来美国中期选举， 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞3月拉开序幕庞5月至8月逐渐白热化庞11庞3庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞目前，

共和党控制着美国参众两院 庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞435庞庞庞庞庞庞庞100庞庞庞庞35庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞218庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞35庞庞庞庞22庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

4庞庞庞庞

➢ 另一方面， 2026年11月中美关税暂停期面临期满，预计在此之前中美双方或将再次进行多轮博弈，四季度有望逐步

回到谈判桌，中美元首有望再度会面或通话。
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2.2 2026年国内宏观环境
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中央经济工作会议对于 2026年安排

28

⚫ 由“逆周期”向“逆周期”与“跨周期”并重微调，财政和货币政策“双宽”延续。

➢ 总体政策基调：庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 财政政策方面庞庞2024庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞+庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞4% 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 货币政策方面庞庞2024庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞10BP 庞20BP 庞庞庞50BP 庞2026庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ “扩大内需”庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026年

“反内卷”或仍将是全年重点工作 庞 

➢ 2024庞庞庞庞庞庞庞防风险庞庞庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2024庞"庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞"庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞



2026年主线线索，“十五五”  规划
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➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞10庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞全会《公报》庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

11庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞3庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞全会《公报》庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞《公报》庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

图表  十三五、十四五规划主要流畅梳理
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➢ 庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞4庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞《纲要》发布前博弈情绪相对略

弱，发布后市场根据具体内容的落地积极寻找机会 ，且后续政策往往也开始逐步落地 ，从而形成一轮较为持续的行情 庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞100% 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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T=五年规划纲要发布后首个交易日

五中（四中）全会《公报》发布

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞T庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞W 庞庞庞庞庞M 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

收益率平均数  T-2M~T-1M T-1M~T-1W T-1W~T T~T+1W T+1W~T+1M T+1M~T+2M T+2M~T+3M T+3M~T+1Y 

万得全 A 3.58% -2.78% 0.27% 1.60% 4.09% 1.76% 0.95% 22.24% 

金融风格  1.79% 0.41% -0.47% 1.17%  3.90% -1.35% -2.21% 32.62% 

周期风格  4.78% -2.18% 0.72% 1.65% 3.65% 0.17% 0.94% 20.99% 

消费风格  4.64% -4.90% 0.53% 1.19%  3.38% 4.81% 0.23% 17.24% 

成长风格  2.94% -5.27% 0.39% 1.38% 2.81% 1.63% 1.81%  14.18% 

稳定风格  0.07% -0.47% 0.95% 0.52% 2.95% -0.95% -1.93% 23.34% 

科技(TMT) 1.05% -3.39% 0.00% 1.16%  2.68% -0.36% 0.53% 17.07% 

中证红利  2.37% 1.82% 0.64% 0.57% 3.50% 0.77% -0.96% 25.62% 

 
收益率胜率 T-2M~T-1M T-1M~T-1W T-1W~T T~T+1W T+1W~T+1M T+1M~T+2M T+2M~T+3M T+3M~T+1Y 

万得全 A 100.00% 25.00% 50.00% 75.00% 100.00% 50.00% 75.00% 50.00% 

金融风格  50.00% 75.00% 50.00% 75.00% 75.00% 50.00% 25.00% 50.00% 

周期风格  100.00% 25.00% 50.00% 75.00% 75.00% 50.00% 75.00% 50.00% 

消费风格  100.00% 25.00% 75.00% 50.00% 75.00% 50.00% 75.00% 50.00% 

成长风格  100.00% 25.00% 75.00% 50.00% 75.00% 50.00% 75.00% 50.00% 

稳定风格  50.00% 50.00% 75.00% 75.00% 100.00% 25.00% 50.00% 75.00% 

科技(TMT) 75.00% 25.00% 75.00% 50.00% 75.00% 25.00% 50.00% 50.00% 

中证红利  75.00% 50.00% 75.00% 75.00% 100.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

 

图表 五年规划《纲要》发布前后市场表现

2026年主线线索，“十五五”  规划

图表 五年规划《纲要》发布前后市场风格表现



复盘：“十三五”、“十四五”规划 《纲要》
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➢ 五年规划《纲要》关注点一：《纲要》中与产业趋势节奏更加共振的政策方向 ，更容易受到市场的青睐 ，成为年度

主线。

➢ 2021庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 科技自立自强、能源

革命庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞

➢ 五年规划《纲要》关注点二：重点关注《纲要》较此前公报和《建议》的增量方向。

➢ 2016庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 供给侧改革、棚户区改造

以及消费升级庞庞2015庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞+庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2016庞3庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞TMT 庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞



“十五五”规划《建议》为《纲要》奠定基调

32

➢ 2025庞10庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞2035庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞2030庞庞庞庞庞庞庞庞4.7% 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞4.7% 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞12庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞

➢ 1庞现代化产业体系与科技创新 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞

➢ 2庞国内市场建设庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 3庞庞对外开放庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 4庞民生发展庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞



2.3 A股盈利呈现边际改善，新动能稳步提升
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A股盈利呈现边际改善，本轮牛市有望进入盈利驱动阶段

➢ ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞A庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE2024 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞Q3 庞庞庞A庞庞庞庞A庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞(庞庞庞)ROE 庞庞庞庞庞庞庞16庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞6-10庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞2025Q3 庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 2025Q3 ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞 庞庞庞庞庞庞周转率和杠杆率已呈现一定底部持续回升态势，后续关注企业利润率环比何时可出现持续改善。

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞
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图表 ROE TTM 图表 万得全A指数(除金融)财务分析  

杜邦分析指标 2025Q3 环比变化幅度 趋势

庞庞庞 17.76% -0.07%

庞庞庞庞庞 57.93% -0.07%

庞庞庞庞庞 5.75% -0.05%

庞庞庞庞庞 42.96% 0.15%

庞庞庞庞 2.3771 -0.004

ROE 6.71% 0.08%
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A股盈利周期受到地产压制，但新动能持续成长

➢ 2020庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞Q3 庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞2020庞庞庞 A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞PPI庞庞庞庞庞庞庞庞

2025庞8庞庞庞庞PPI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2020庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 综上，此后A股何时走出盈利底，重点关注：（ 1）房地产行业何时企稳；（ 2）低通胀格局何时被打破。
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近期财报数据显示，多个行业基本面改善已现一定持续性

板块 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 趋势 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 趋势

庞庞庞庞 -28.98 -8.53 -4.53 -18.63 -1.82 -6.28 -5.62 -4.63

庞庞庞庞 -135.02 -13.30 24.83 48.62 -2.95 2.96 6.08 7.90

庞庞庞庞 -37.80 24.17 13.96 5.38 6.88 9.94 5.09 3.67

庞庞庞庞 -28.32 384.02 23.81 9.61 -14.37 -1.60 -7.23 -6.44

庞庞 5.62 -1.20 2.92 2.80 3.78 -1.72 3.88 0.62

庞庞庞庞 75.26 21.30 15.68 64.63 14.78 4.05 11.87 30.73

庞庞 65.20 299.31 199.17 1473.72 -8.20 -2.34 -5.52 8.92

庞庞庞庞 -170.14 -25.88 3.07 47.27 7.86 -13.81 9.85 26.05

庞庞庞庞 -4.34 -6.34 -23.08 -3.14 -5.45 -6.77 -10.02 -4.61

庞庞 -286.51 3.07 -12.27 -8.61 0.50 3.23 -0.78 6.66

庞庞庞庞 -11.13 -14.38 -12.13 4.36 2.32 6.87 5.17 5.62

庞庞 -10.26 -28.18 -36.63 -24.55 2.20 -18.13 -20.79 -15.41

庞庞庞 -115.46 671.53 18.28 23.19 1.98 15.89 7.82 4.82

庞庞 -348.36 39.05 19.53 59.33 -1.81 5.61 2.59 8.11

庞庞 -6.10 6.79 8.33 11.71 5.88 2.41 3.48 3.71

庞庞庞庞 -130.45 5.11 -1.21 -8.60 1.57 4.02 6.69 4.59

庞庞 53.75 29.60 27.70 48.52 15.73 17.77 20.25 19.84

庞庞 16.84 11.31 -7.11 10.52 12.56 5.87 8.72 10.57

庞庞庞庞 13.29 25.31 4.00 4.77 6.09 12.77 4.50 2.63

庞庞庞庞 8.65 68.20 16.82 50.26 15.01 7.91 5.48 15.23

庞庞庞庞 245.71 977.37 17.80 -58.03 4.54 8.08 9.91 -0.11

庞庞庞庞 -10.92 13.24 -3.44 21.06 5.14 5.58 -0.42 1.58

庞庞 -189.79 539.33 82.33 202.87 -10.54 -9.99 -8.30 0.28

庞庞庞庞 -12.88 0.27 -2.11 -14.61 3.92 2.52 2.34 -4.75

庞庞庞庞 65.85 2.02 5.90 -14.63 6.92 0.43 -1.75 1.91

庞庞庞 -252.98 -770.21 -132.22 -145.58 -17.85 -7.86 -14.96 -7.92

庞庞庞庞 4.44 -9.72 -25.77 -63.39 -8.17 -10.10 -7.78 -0.62

庞庞庞庞 -30.00 5.33 -2.90 5.56 -3.35 -4.50 -2.29 -4.48

庞庞庞庞 -149.93 -5.56 -12.10 -13.67 -7.17 -13.33 3.91 4.74

庞庞庞庞 -172.89 -18.85 -27.63 -18.10 -1.22 -0.78 0.66 0.74

庞庞庞庞 -123.41 -8.97 1.64 3.98 -3.42 -4.28 -1.18 1.12

单季度归母净利润同比（%） 单季度营收同比（%）

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞31庞庞庞庞庞庞庞庞11庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025Q3 庞Q2 庞庞庞

庞庞庞庞庞5庞庞庞非银金融、国防军工、钢铁、商

贸零售、医药生物庞

➢ 归母净利润方面 ，国防军工、电力设备、美容护理、

通信、医药生物 5庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞国防军工 、电力设备、

通信、医药生物庞4庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
36



2026年A股大势研判
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➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞PPI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞2026年本轮牛市两大驱动 AI科技革命和再通胀有望持续 ，A股整体延续慢牛趋势。

➢ 一季度，A股或呈现上行趋势。庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 1庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞12庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 二季度至三季度，A股或整体为震荡。庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞2026庞PPI庞庞庞庞庞庞庞庞

2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 四季度，A股有望重回震荡上行。庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞



三、2026年A股潜在主线
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3.1 AI泡沫温和，市场较理性，泛 AI或仍是2026年的核心主线
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复盘：科技景气度投资——移动互联网和新能源车

40

➢ 第一阶段：资本开支底部回升确认产业趋势 ，估值上升。

➢ 第二阶段：业绩得到验证 ，为行情接力。

➢ 第三阶段：业绩增速见顶后 ，行情进入尾声。

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞TMT 庞庞庞庞庞庞

25

75

125

175

0.9

1.4

1.9

2.4

2.9

2012 2013 2014 2015

TMT/ 庞庞庞A 庞庞庞PE TTM 庞庞庞庞

-20.0000

0.0000

20.0000

40.0000

60.0000

1

1.5

2

2.5

3

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01

TMT/ 庞庞庞A

TMT 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞% 庞

-50

0

50

100

1

1.5

2

2.5

3

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01

TMT/ 庞庞庞A

TMT 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞% 庞

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0

10

20

30

40

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

庞庞庞PETTM 庞% 庞 庞庞庞庞庞/庞庞庞A庞庞庞庞

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞% 庞

庞庞庞庞庞/庞庞庞A庞庞庞庞

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞% 庞

庞庞庞庞庞/庞庞庞A庞庞庞庞

图表 移动互联网行情三阶段市场表现 图表 移动互联网行情第一阶段，资本开支底部回升 图表 业绩为第二行情接力和三阶段进入尾声的信号

图表 新能源车行情三阶段市场表现 图表 新能源车行情第一阶段，资本开支底部回升 图表 业绩验证为行情启动信号，业绩见顶为行情结束信号
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本轮AI行情或处于第一阶段后期

41

➢ 庞2022庞11庞ChatGPT 庞庞庞庞庞庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞目前看，仅光模块或已进入第二阶段 ，即业绩验证阶段 ，而其他的人工智能 AI

产业链当前或正处于第一阶段 ，即资本开支演绎业绩预期拉动估值上行 庞庞庞庞往后看，2026年或才是本轮人工智能

科技革命下，股票市场全面发力的一年。

➢ 业绩等待验证、估值先行，庞庞庞庞CPO 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

PE TTM 庞庞庞庞庞庞庞

➢ 关注：应用端进展、十五五政策方向。
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图表 AI产业链资本开支同比增速显示产业呈现扩张趋势（ %） 图表 多数AI产业链环节仍在等待业绩验证信号（ %） 图表 AI产业链上中下游均呈现股指先行（倍）



随着中国经济转型， A股科技股仍有广阔的增长空间

➢ 随着经济转型推进，科技将逐渐成为拉动经济增长的核心动能之一。 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 往后看，本轮人工智能科技革命有助于为中国经济转型提供新动能， A股科技股仍有广阔的增长空间。

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞1庞29庞庞 

图表  中美股市市值前十企业

美股企业
美股市值

（万亿美元）↓
PE TTM

所属Wind
二级行业

A股企业
A股市值

（万亿元）↓
PE 

TTM
所属Wind
二级行业

1 庞庞庞(NVIDIA) 4.68 47.16 庞庞庞 庞庞庞庞 2.47 7.06 庞庞

2
庞庞(ALPHABET) -

C
4.09 32.92 庞庞 庞庞庞庞 2.32 8.22 庞庞

3 庞庞(APPLE) 3.80 32.23 庞庞庞庞 庞庞庞庞 1.94 12.58 庞庞庞庞

4 庞庞(MICROSOFT) 3.22 26.99 庞庞庞庞 庞庞庞庞 1.94 6.80 庞庞

5 庞庞庞(AMAZON) 2.58 33.79 庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞 1.80 20.00 庞庞庞庞

6
庞庞(META 

PLATFORMS)
1.86 30.78 庞庞 庞庞庞庞 1.64 7.22 庞庞

7 庞庞庞 1.76 32.30 庞庞庞 庞庞庞庞 1.59 14.69 庞庞庞庞

8 庞庞(BROADCOM) 1.57 67.81 庞庞庞 庞庞庞庞 1.57 24.46 庞庞庞庞

9 庞庞庞(TESLA) 1.39 365.16 庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞 1.27 8.24 庞庞庞庞

10
庞庞庞庞

(BERKSHIRE) -B
1.03 15.25 庞庞庞庞 庞庞庞庞 1.21 8.78 庞庞庞庞
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AI泡沫温和，市场较理性，泛 AI的科技成长方向或仍是 2026年的核心主线

43

➢ 2025年底以来，全球市场一直对于 AI泡沫是否过大而担忧 。但我们认为前期全球科技巨头现金流对资本开支覆盖能

力较强，市场估值较为合理，且未来全球流动性有望持续宽松 ，因此泛AI的科技成长方向或仍是 2026年的核心主线。

➢ 现金流：庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞多数公司的经营性现金流均对于资本开支有较强的覆盖能力 庞

庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞729.94庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞349.65庞庞庞庞2.09庞庞

➢ 估值：庞庞庞庞当前市场仍较为理性 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 EPS 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞

庞庞庞庞庞庞庞2023庞5庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞EPS 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 宏观层面美联储处于宽松周期 ，而非当时的加息周期 ，流动性风险低庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞Wind 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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3.2 资源品有望进入新一轮“超级周期”
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多重因素叠加，资源品有望进入新一轮“超级周期”

45

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞全球资源品有望进入新一轮 “超级周期”，建议关注铜、稀土、黄金等资源品及相关

股票投资机会。

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞避险情绪将黄金、白银等贵金属

价格推升至历史新高庞

➢ 以稀土为代表的战略资源品成为博弈棋局中的重要 “筹码”庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞

10庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞11庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 2026年，多国财政、货币双宽松。庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞



资源品价格有望受到 AI、新能源产业面的强劲需求推升

46

➢ 庞庞庞庞庞AI庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞4庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞2024庞庞庞庞庞庞庞庞47.60% 庞2025庞12庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞92% 庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞2025庞11庞庞243.30% 庞庞2023

庞庞庞2025庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞Wind 庞IMF 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞1庞29庞庞
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本轮“反内卷”行情或将演绎为弱化版的供给侧改革行情

47

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞本轮“反内卷”更多在打击恶性竞争降价 庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞行情起点的确认经历三个阶段：预期改善 、价格验证、ROE验证庞

➢ 初期，产能去化政策为市场形成减产预期 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞随后第二阶段，供给收缩预期带动商品价格上升 庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞第三阶段，资源品ROE拐点到来庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞A庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

➢ 庞庞庞庞庞庞庞庞庞本轮“反内卷”行情直接进入第二阶段即 ROE尚未验证，但股价和商品价格已同步上涨阶段 庞庞
庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞ROE 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞
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3.3 军贸出口、内需升级与大军工三重共振
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➢ 2026庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞 庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞庞

庞庞庞庞庞
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3.4 走出低通胀，消费板块补齐牛市拼图
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