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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8447.99/-1.69

创业板/月涨跌幅(%) 3236.46/-2.50

AH 股价差指数 119.44

A 股总/流通市值 (万亿元) 100.96/92.41

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-近期恒科走弱背后的资金扰动——2月第 1 周全球

外资周观察》 ——2026-02-06

《策略周报-ETF净赎回规模收窄——1月第4周立体投资策略周

报》 ——2026-02-02

《策略周报-均衡以待：行情下半场的配置思路》 ——

2026-01-31

《策略周报-南向和外资净流入规模放量——1月第 4 周全球外

资周观察》 ——2026-01-31

《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

核心结论：①春节前、后一周A股上涨概率均超七成，节前市场缩量、大盘

占优，节后量能放大、小盘占优。②历史上春节前、后杠杆资金先流出后流

入，ETF先流入后放缓，是造成春节前后A股量能变化、风格分化现象的原

因。③目前宏观政策基调积极，海外风险可控，持股过节或为上策，结构上

均衡配置，科技中重视AI应用，关注周期和白酒地产。

春节前后宽基指数上涨概率均较高。春节前成交清淡，节后通常能逆转，

春节前后 A 股上涨概率大。由于春节假期 A股休市较长，部分投资者为

规避海外市场波动等可能发生的不确定事件，市场交投热度往往下滑。

不过春节前后 A 股上涨概率均超七成。风格方面，春节前后成长价值风

格表现均衡，而大小盘风格则表现迥异，春节前大盘风格上涨概率高于

小盘风格，春节后则表现为小盘风格明显占优。

春节前后A股量能变化、风格分化现象或与主导资金差异有关。从资金流

向上看，杠杆资金节前明显流出、节后转为流入。ETF 资金节前流入、

节后流出/流入放缓。节前节后外资流向变化不大。从资金属性上看，

杠杆资金风险偏好高、交易活跃，而 ETF 资金中机构投资者占比更高。

因此资金面上，春节前融资资金流出、ETF 资金流入，春节后融资资金

流入、ETF 资金流出或是造成春节前大盘占优、市场缩量，春节后小盘

占优、市场放量的原因。

当前持股过节或为上策。1 月中旬以来 A 股横盘震荡，最近一周波动加大，

出于对海外风险等不确定性事件的担忧，投资者对持股还是持币过节存

在分歧。从历史数据看，春节前后一周 A 股上涨概率均大。同时，海外

风险或相对可控，美元流动性宽松预期仍有望回归。国内宏观政策基调

也还延续积极，因此，我们认为当前仍处牛市氛围中，本轮春季行情或

仍有进一步演绎的空间，短期持股过节策略或相对更优。从中长期的视

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。

均衡配置是应对之道，科技主线不变，阶段性关注周期、老登资产。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，如上游低估值的白酒地产等老登资产。

风险提示：历史数据不代表未来，全球流动性紧缩超预期，国内经济修复出

现波动。
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即将迎来春节假期前最后一个交易周，每逢春节临近，市场对持股过节还是持币

过节的讨论颇多，有投资者担忧长假期间的风险因素、选择节前落袋为安，也有

投资者担心会错过假期前后的“红包行情”。那么春节前后 A 股市场的行情、风

格和资金流向有何规律？当前应如何操作？本文对此进行分析。

持股过节，还是持币过节？

春节前后宽基指数上涨概率均较高。我们首先从成交热度和行情结构出发，观察

A 股春节前后有何规律。

春节前成交清淡，节后通常能逆转，春节前后 A 股上涨概率大。由于春节假期 A

股休市较长，部分投资者为规避海外市场波动等可能发生的不确定事件，市场交

投热度往往下滑。2005-2025年间，春节前一周A股成交金额较前周平均缩量4.0%。

而节前的清淡交易在节后往往得到逆转，春节后一周 A 股成交额较春节前一周平

均放量 22.3%。不过春节前后 A 股上涨概率均较高，其中春节前一周上证指数上

涨概率为 81%、涨幅均值为 1.8%，节后一周上涨概率为 76%、涨幅均值也有 1.3%。

春节前后成长价值风格表现均衡，大盘和小盘分别在节前、节后占优。风格层面，

我们分别以国证成长、国证价值作为成长价值风格的代表，以沪深 300、国证 2000

指数作为大小盘风格的代表。2005-2025 年期间，成长价值风格在春节前后的胜

率和涨幅差别不大，而大小盘风格则表现迥异。春节前大盘风格上涨概率高于小

盘风格，且节前一周沪深 300 指数涨幅均值也高于国证 2000 指数。春节后则表现

为小盘风格明显占优，节后一周国证2000指数上涨概率和涨幅均值分别为87.5%、

4.1%，高于大盘指数沪深 300 的 71.4%、0.8%。

图1：春节前后 A股成交情况变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表 1: 春节前后 A股大概率上涨，但大小盘风格呈现分化

年份
春节前一周 A股各指数涨幅（%） 春节后一周 A股各指数涨幅（%）

上证指数 沪深 300 国证 2000 国证价值 国证成长 上证指数 沪深 300 国证 2000 国证价值 国证成长

2025 0.2 -0.3 -0.8 0.8 -1.6 2.1 1.7 6.8 0.2 3.0

2024 3.4 4.6 0.6 4.0 6.8 4.8 3.7 8.1 3.9 2.9

2023 2.2 2.6 2.9 2.1 3.9 -0.0 -1.0 3.8 -1.3 0.3

2022 -4.6 -4.5 -5.7 -4.8 -4.8 3.0 0.8 1.6 6.3 -2.5

2021 3.9 5.9 -0.9 3.2 7.4 -2.5 -6.4 4.9 1.2 -9.8

2020 -3.2 -3.5 -3.6 -4.1 -3.3 -3.4 -2.6 -2.4 -4.1 -0.2

2019 0.6 2.0 -3.6 1.8 1.2 2.5 2.8 6.5 1.1 5.6

2018 -3.3 -2.1 1.1 -3.2 0.7 1.9 1.4 4.3 0.6 3.1

2017 1.9 1.8 3.2 2.0 2.2 0.8 0.2 2.7 0.1 0.7

2016 0.9 0.6 4.5 0.6 2.8 3.5 3.0 6.6 2.4 4.0

2015 3.4 3.4 6.8 3.2 4.5 0.5 -0.4 3.7 -0.1 0.1

2014 -0.4 -1.3 1.9 -0.6 -0.7 3.2 3.5 4.4 3.8 3.8

2013 0.6 1.0 2.4 -0.3 2.1 -4.9 -6.3 -0.2 -6.6 -5.5

2012 3.3 4.6 0.3 4.8 4.0 0.5 0.1 3.3 -0.1 0.8

2011 4.5 4.7 6.0 3.6 5.7 3.6 4.6 5.6 4.5 4.3

2010 2.7 3.1 2.1 2.8 3.3 1.1 0.9 6.2 2.1 1.9

2009 1.9 2.1 - 3.2 2.6 9.6 10.1 - 9.4 10.8

2008 3.2 3.4 - 3.2 3.6 1.4 2.0 - 3.5 3.3

2007 9.8 11.7 - 13.5 11.9 -5.6 -6.3 - -2.1 -6.5

2006 2.0 2.6 - 2.4 2.9 2.0 2.3 - 2.3 2.1

2005 4.6 4.9 - 4.2 4.7 3.2 2.9 - 3.1 3.1

涨跌幅均值 1.8 2.2 1.1 2.0 2.8 1.3 0.8 4.1 1.4 1.2

上涨概率 81.0% 76.2% 68.8% 76.2% 81.0% 76.2% 71.4% 87.5% 71.4% 76.2%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

春节前后 A 股量能变化、风格分化现象或与主导资金差异有关。从资金流向上看，

春节前杠杆资金流出、ETF 资金流入，而春节后融资资金流入、ETF 资金流出，资

金面的变化或是造成春节前后 A股量能变化、大小盘风格分化的原因。

杠杆资金节前明显流出、节后转为流入。从 2011-2025 年期间数据看，春节前杠

杆资金往往明显流出，节前一周日均融资净买入为-66.9 亿元，仅有 2011、2013

年日均融资净买入为正。节后一周杠杆资金有明显加仓行为，日均净买入为 14.2

亿元。

ETF 资金节前流入、节后流出/流入放缓。2011-2025 年春节前一周 A 股 ETF 均为

净申购，均值为 214.3 亿元。节后一周 ETF 净申赎均值为 171.9 亿元、低于节前

净申赎水平，且净申购概率下降至 68.8%。

节前节后外资流向变化不大。自 2014 年末陆股通开通以来，春节前后一周北上资

金净流入概率为 6-7 成，周度净流入水平差距也不大。

从资金属性上看，杠杆资金风险偏好高、交易活跃，而 ETF 资金中机构投资者占

比更高。因此资金面上，春节前融资资金流出、ETF 资金流入，春节后融资资金

流入、ETF 资金流出或是造成春节前大盘占优、市场缩量，春节后小盘占优、市

场放量的原因。
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表 2: 春节前杠杆资金流出、ETF 资金流入，春节后杠杆资金流入、ETF 资金流出

年份

杠杆资金（亿元） ETF 资金（亿元） 外资（亿元）

节前一周

日均融资净买入

节后一周

日均融资净买入

节前一周

ETF 净申赎

节前一周

ETF 净申赎

节前一周

北上资金净流入

节后一周

北上资金净流入

2025 -102.3 60.8 76.1 -361.1 162.0 -41.0

2024 -227.8 31.6 1656.1 45.3 184.4 113.7

2023 -48.6 42.7 243.4 -7.3 485.2 476.8

2022 -112.5 -48.5 83.3 77.6 -260.7 -27.3

2021 -76.6 43.9 20.9 388.6 239.4 123.8

2020 -34.0 -40.8 61.0 164.4 -119.4 216.0

2019 -48.4 12.4 18.8 -16.7 225.2 297.2

2018 -102.7 -5.1 6.9 -3.1 -7.2 111.1

2017 -54.4 -1.4 16.6 -1.1 54.8 78.0

2016 -74.3 -11.4 27.8 3.1 -28.2 -2.2

2015 -117.7 81.6 129.6 443.0 48.0 22.0

2014 -11.8 31.0 132.3 1414.9 - -

2013 12.1 15.9 421.3 207.8 - -

2012 -5.1 -0.0 176.7 172.1 - -

2011 0.6 0.8 143.3 51.5 - -

均值 -66.9 14.2 214.3 171.9 89.4 124.4

净流入为正概率 12.5% 62.5% 100.0% 68.8% 66.7% 75.0%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

当前持股过节或为上策。1 月中旬以来 A 股横盘震荡，最近一周波动加大，出于

对海外风险等不确定性事件的担忧，投资者对持股还是持币过节存在分歧。从历

史数据看，春节前后一周 A 股上涨概率均大。同时，海外风险或相对可控，一是

本周中美元首再次通话，双方同意加强对话沟通，拓展务实合作；二是沃什并非

一个典型的鹰派人士，美国中期选举和联储换届背景下，美元流动性宽松预期仍

有望回归。国内宏观政策基调也还延续积极，2 月 6 日国务院第十次会议上，李

强总理指出宏观政策要靠前发力，财政资金尽可能提前安排，加强资金下达和项

目建设的协同配合，使政策尽快落地见效。因此，我们认为当前仍处牛市氛围中，

历史上牛市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为 9.8%，与历史相比上涨时空差距仍较大，本轮春季行情

或仍有进一步演绎的空间，短期持股过节策略或相对更优。从中长期的视角看，

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。

均衡配置是应对之道，科技主线不变，阶段性关注周期、老登资产。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，如上

游低估值的白酒地产等老登资产。周期方面，AI、新能源产业带来新兴需求爆发，

叠加反内卷正推动周期品供需格局改善，上游资源仍值得关注。地产方面，近期

上海推进二手房收储，年末以来一线城市二手房成交数据也明显回暖。消费方面，
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2 月 2 日商务部等部门印发《2026“ 乐购 新春”春节特别活动方案》，要求扩

大优质商品和服务供给，丰富多元化消费场景，激发实体商业活力。上述政策支

持和积极催化下，低估值的白酒地产或有表现机会。

图2：当前 A股风险溢价绝对值仍较高 图3：2026 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

图4：当前 A股新增开户数较历史牛市仍有差距 图5：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6：12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散 图7：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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风险提示

历史数据不代表未来，全球流动性紧缩超预期，国内经济修复出现波动。
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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