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[Table_Summary] 
◼ 春节期间市场交易风格已然生变 

春节期间，大部分资金担忧的海外科技股继续调整、美伊地缘冲突的风
险没有兑现，反而海外算力、日韩存储、贵金属上涨，而 A 股则未能延
续 2025 年科技股领衔上涨的趋势，春节前炒作的影视和 AI 应用板块已
经出现调整，2026 年开年第一个交易日影视股继续回调，机器人、AI 应
用高开低走，市场风格逐步向上游周期切换，油气、磷化工、贵金属、
稀土等产品涨价的方向明显上行。 

◼ 国内 TMT 强预期未兑现和海外流动性变化是主因 

从催化因素来看，春节档票房不及预期是影视行业调整的主要原因。另
外，今年春节期间对于机器人的讨论热度也不及 2025 年机器人横空出
世“从无到有”时期，字节的 seedance2.0 也同样在春节前较长的交易日
中已经提前表现，导致 2026 年春节期间国内市场对于 TMT 板块整体
的讨论热度同比 2025 有所下滑。 

另一个催化因素来自于海外流动性预期的反复对于 AI 叙事的冲击。互
联网巨头纷纷投入大量资本开支的重资产建设趋势，让市场对“轻资产”
的信心有所动摇。近期市场风格逐步实现切换的主要方向如输电网、油
气管道、公用事业、交通基础设施、关键设备、化工品等，均属于 AI 叙
事下的凭借传统供需模式的涨价品。同时，这条主线也承载了地缘政治
紧张带来的避险与供给溢价。两条线索交汇下，从成长风格到周期资源
品的切换较为流畅。 

◼ 大势较为稳定，行业配置风格转向上游 

从国内市场来看，在春节流动性回流的驱使下，大盘宽基指数均呈现稳
定回升的态势，截至 2026 年 2 月 26 日，市场成交额也较春节前低点有
近 30%的回升，市场流动性仍然较为宽松。往后看，参考往年春节至两
会期间及两会后的日历效应，大盘整体稳定的趋势仍将维持一段时间。
从行业层面看，两会确定全年经济增长目标，更多稳增长政策出台，顺
周期板块上涨概率更高且平均收益也相对较高。因此，近期市场风格或
从小盘、成长逐步转向大盘、价值，关注上游行业。 

从海外环境来看，春节期间海外市场表现较为强劲也给 A 股市场提供
了良好的外部环境。海外 AI 叙事的瑕疵被持续提起，尽管长期的宽松
方向较为明确，但市场定价长远的宽松不妨碍短期市场对 HALO 交易
的认同程度较高，因此风格上更多集中于涨价品，A 股交易也因此受到
一定程度的影响。 

从短期看，我们认为海外交易与国内日历效应可能同步呼应，涨价品相
对应的油气、有色、化工、公用等中上游方向有望成为近期的主线，同
时，AI 叙事中较为明晰的科技类别硬件涨价品也有望进一步保持交易
热度，如存储等。在流动性宽松进一步明确后，市场可能再度重回 AI 叙
事和新兴产业的方向，等待后续 AI 应用、机器人、商业航天等下一阶
段的机会。 

◼ 风险提示：AI 产业与全球资本市场趋势趋同，若海外发生超预期的流动
性风险，全球 AI 产业叙事可能遭遇冲击，资本市场联动风险上升；近
期上游行业上涨较快，短期估值偏高，注意估值与基本面差距引发的估
值回归风险；年报一季报密集披露期临近，关注海外及国内企业业绩兑
现可能不及预期的风险。  
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1.   春节期间市场交易风格已然生变 

2 月初，市场如期走出流动性收紧预期缓释后的成长风格反弹后，进入春节前最后

一个交易周，为了规避节日期间海外可能存在的地缘政治风险和可能引发 AI 叙事生变

的海外流动性风险，市场在节日效应下开始呈现明显的成交额收缩、资金撤出的特点，

风格由小盘和成长的反弹逐步切换至大盘和价值。市场轮动速度依然较快，赚钱效应较

为分散。节前最后一个交易日，市场缩量下行，全 A 成交额收缩至 1 月高峰期 3.99 万

亿元的 50%，约 2 万亿元。 

图1：2026 年 2 月以来成交额和换手率显著下降  图2：2026 年 1 月末以来板块轮动速度中枢位于高位 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

数据来源：wind，东吴证券研究所，以 wind338 个概

念板块每日涨幅排名与前一日排名之差的绝对值的平

均数计算，差值越大说明轮动速度越快 

 

图3：2 月 11 日后成长/价值风格比值切换至价值领先  图4：2 月 5 日后大盘/小盘风格比值切换至大盘领先 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

春节前最后几个交易日，尽管成交额持续收缩，市场仍有部分资金参考 2025 年春

节的科技行业叙事，提前抢跑布局传媒影视、AI 应用和机器人板块，且影视布局出现节
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前兑现的迹象。春节期间，大部分资金担忧的海外科技股继续调整、美伊地缘冲突的风

险没有兑现，反而海外算力、日韩存储、贵金属上涨，而 A 股则未能延续 2025 年科技

股领衔上涨的趋势，春节前炒作的影视和 AI 应用板块已经出现调整，2026 年开年第一

个交易日影视股继续回调，机器人、AI 应用高开低走，市场风格逐步向上游周期切换，

油气、磷化工、贵金属、稀土等产品涨价的方向明显上行。 

2.   国内 TMT 强预期未兑现和海外流动性变化是主因 

从催化因素来看，春节档票房不及预期是影视行业调整的主要原因。2025 年《哪吒

2》的讨论度和票房均呈现现象级的上涨，而 2026 年的春节档票房冠军《飞驰人生 3》

总票房仅为 2025 年冠军 60%，其余影片春节票房则均不超过 10 亿元，低于节前抢跑资

金的预期。另外，今年春节期间对于机器人的讨论热度也不及 2025 年机器人横空出世

“从无到有”时期，字节的 seedance2.0 也同样在春节前较长的交易日中已经提前表现，

导致 2026 年春节期间国内市场对于 TMT 板块整体的讨论热度同比 2025 有所下滑。 

图5：2021-2026 春节档总票房及同比  图6：2021-2026 年春节档观影人次及同比 

 

 

 

数据来源：猫眼研究院，东吴证券研究所  数据来源：猫眼研究院，东吴证券研究所 

另一个催化因素来自于海外流动性预期的反复对于 AI 叙事的冲击。AI 叙事的成长

性很大程度上基于 2024 年 9 月以来 150bp 降息带来的增量流动性。2025 年 11 月美国

政府关门和对 12 月降息预期的收紧已经致使市场开始担忧 AI 企业庞大资本开支和债

务问题的可持续性，AI 泡沫的言论逐步发酵，然而随着紧缩担忧的平息和 AI 技术的突

破，市场仍在继续推进 AI 板块的上行。2026 年 2 月，沃什交易下流动性预期再发生变

化时，市场对 AI 泡沫的质疑程度继续提升。在 2026 年美国 AI 叙事和实体经济都在寻

求更宽松的货币政策而财政刺激又可能推高通胀从而限制货币政策的宽松空间之时， 

AI 叙事的波动性将进一步上升，全球市场与 AI 相关度高的资产都同样面临风险。近期

高盛提出市场回归“HALO”交易，即重资产（Heavy Assets）、低淘汰率（Low Obsolescence），

这些资产的经济相关性能够穿越技术周期而持久存在。面对流动性宽松逻辑出现瑕疵的

AI 叙事，市场正在对软件和 IT 服务的利润率及终端价值提出质疑，互联网巨头纷纷投

入大量资本开支的重资产建设趋势，让市场对“轻资产”的信心有所动摇。因此，近期
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市场风格逐步实现切换的主要方向如输电网、油气管道、公用事业、交通基础设施、关

键设备、化工品等，均属于 AI 叙事下的凭借传统供需模式的涨价品。同时，这条主线

也承载了地缘政治紧张带来的避险与供给溢价。两条线索交汇下，从成长风格到周期资

源品的切换较为流畅。 

图7：周期风格领先，稳定风格改善  图8：周期类全面领先 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所, 横轴为相对上证指

数的强度（一年滚动标准化），纵轴为此强度的 6 周动

量，20260123-20260226，下同 

 数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图9：成长类出现明显从领先趋势转弱  图10：建材趋势加强 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

3.   大势较为稳定，行业配置风格转向上游 

从国内市场来看，在春节流动性回流的驱使下，大盘宽基指数均呈现稳定回升的态

势，截至 2026 年 2 月 26 日，市场成交额也较春节前低点有近 30%的回升，市场流动性
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仍然较为宽松。往后看，参考往年春节至两会期间及两会后的日历效应，A 股在两会后

一周和会后两周表现较好，两会期间、两会前的表现略弱于两会后。因此，目前来看，

接近两会和两会后，指数整体稳定的趋势仍将维持一段时间。从行业层面看，两会前两

周多数行业上涨概率大于 50%，有色、军工、化工、公用、地产、轻工、纺服等上涨概

率较高；两会前一周行业上涨概率略有下降，其中公用、纺服、煤炭、环保行业上涨概

率较高。两会期间通信、食品饮料、美容护理上涨概率较高。两会结束后一周和后两周，

上涨概率较高的行业逐渐切换为医药、房地产、建筑建材、美容护理、社会服务等行业。

随着两会确定全年经济增长目标，更多稳增长政策出台，顺周期板块上涨概率更高且平

均收益也相对较高。因此，近期市场风格或从小盘、成长逐步转向大盘、价值，关注顺

周期行业。 

图11：A 股两会前后上涨概率（2010-2025，%）  图12：A 股两会前后平均收益（2010-2025，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，下同  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表1：2010-2025 两会前后各行业上涨概率（%） 

行业 两会前两周 两会前一周 两会期间 两会后一周 两会后两周 

农林牧渔 62.5 43.75 31.25 75 62.5 

基础化工 75 56.25 43.75 68.75 62.5 

钢铁 62.5 62.5 43.75 43.75 37.5 

有色金属 81.25 62.5 31.25 68.75 50 

电子 68.75 56.25 43.75 62.5 56.25 

家用电器 56.25 50 43.75 56.25 62.5 

食品饮料 56.25 37.5 62.5 68.75 56.25 

纺织服饰 75 75 43.75 68.75 62.5 

轻工制造 75 56.25 50 68.75 62.5 

医药生物 62.5 50 43.75 81.25 75 

公用事业 75 81.25 43.75 62.5 62.5 

交通运输 56.25 56.25 37.5 68.75 62.5 

房地产 75 56.25 37.5 75 68.75 

商贸零售 62.5 62.5 43.75 62.5 56.25 

社会服务 56.25 62.5 37.5 75 68.75 
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综合 75 68.75 37.5 75 68.75 

建筑材料 62.5 62.5 37.5 75 68.75 

建筑装饰 50 43.75 31.25 68.75 62.5 

电力设备 68.75 56.25 37.5 68.75 56.25 

国防军工 81.25 62.5 43.75 62.5 50 

计算机 62.5 62.5 43.75 81.25 62.5 

传媒 56.25 62.5 31.25 62.5 37.5 

通信 75 50 56.25 75 50 

银行 43.75 56.25 31.25 62.5 62.5 

非银金融 43.75 37.5 37.5 56.25 50 

汽车 62.5 62.5 43.75 56.25 50 

机械设备 56.25 62.5 43.75 62.5 50 

煤炭 56.25 75 25 68.75 56.25 

石油石化 62.5 50 31.25 56.25 43.75 

环保 68.75 75 31.25 62.5 56.25 

美容护理 68.75 43.75 56.25 75 75 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

从海外环境来看，春节期间海外市场表现较为强劲也给 A 股市场提供了良好的外

部环境。AI 叙事的瑕疵被持续提起，尽管长期的宽松方向较为明确，但市场定价长远的

宽松不妨碍短期市场对 HALO 交易的认同程度较高，因此风格上更多集中于涨价品，A

股交易也因此受到一定程度的影响。从短期看，我们认为海外交易与国内日历效应可能

同步呼应，涨价品相对应的油气、有色、化工、公用等中上游方向有望成为近期的主线，

同时，AI 叙事中较为明晰的科技类别硬件涨价品也有望进一步保持交易热度，如存储

等。在流动性宽松进一步明确后，市场可能再度重回 AI 叙事和新兴产业的方向，等待

后续 AI 应用、机器人、商业航天等下一阶段的机会。 

4.   风险提示 

AI 产业与全球资本市场趋势趋同，若海外发生超预期的流动性风险，全球 AI 产业

叙事可能遭遇冲击，资本市场联动风险上升；近期上游行业上涨较快，短期估值偏高，

注意估值与基本面差距引发的估值回归风险；年报一季报密集披露期临近，关注海外及

国内企业业绩兑现可能不及预期的风险。
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