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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8835.26/1.26

创业板/月涨跌幅(%) 3310.30/-0.97

AH 股价差指数 118.17

A 股总/流通市值 (万亿元) 47.66/40.92

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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核心结论：①历年两会前后市场上涨概率较高，且顺周期行业胜率更高。②

两会前后市场表现与政策预期有关，政策及预期变化往往对行情产生重要影

响。③多重积极因素支撑下，春季行情仍在延续，结构上均衡配置，科技中

重视AI应用，关注资源品、地产白酒等。

春季行情仍在延续，近期成交放量。自去年 12 月中旬以来春季行情逐渐

展开，1 月中旬后受海内外流动性等因素干扰，A 股春季行情短期歇脚；

但节前在红包效应的提振下，叠加假期间全球流动性预期修正、国内政

策预期发酵，2 月初以来 A 股春季行情延续，26/02/03 至今上证指数涨

跌幅为 3.7%/近一周涨跌幅为 2.0%，沪深 300 为 2.3%/1.1%，万得全 A

为 5.2%/2.7%。节后市场成交也重回放量。从春季行情的时间规律看，

历史上行情多数在两会前结束，但牛市中却未必，例如 07 年、16 年、

17 年、19 年、25 年，行情均延续到两会后。

历年两会前后市场上涨概率大，顺周期行业上涨概率高。复盘05年至今两

会前后市场表现，可以发现市场、风格及行业表现存在一定日历效应，具体

而言：市场层面看，两会前市场上涨概率较大，两会期间市场表现往往相对

平淡，两会后市场同样大概率上涨，且涨幅或相对显著。风格层面看，两会

前小盘风格明显占优，但成长价值风格分化并不明显。两会后小盘指数上涨

概率降至五成，但价值风格相对成长胜率有所提升。行业层面看，两会前后

顺周期板块表现往往更佳，但内部占优行业存在轮动。两会前资源品上涨概

率更高，钢铁、有色金属、公用事业、基础化工等行业05年以来上涨概率

均排名前列；两会期间消费板块往往更具韧性；两会后行情往往地产链、以

及消费上涨概率较大。

两会前后市场及风格、行业特征或与政策导向有关。那么为何两会前后A股

存在明显的日历效应？这是由于历年全国两会是观察今年经济工作动向的

重要窗口，往往对市场行情产生重要影响。宏观层面看，两会前稳增长政策

预期通常升温、融资交易活跃，市场风格也偏向小盘；两会召开期间随着政

策部署，前期预期兑现，市场情绪阶段性回落，行情表现也多为震荡休整；

两会后随着全年政策目标明确，各类政策加速落地，叠加高频数据往往季节

性上行，易推动乐观预期发酵，与宏观经济相关度较高的顺周期板块胜率也

往往较高。产业层面看，两会前后资金往往围绕产业政策布局，且历年两会

报告中提及的重点产业往往能成为当年的投资热点，

从春季行情望继续，均衡配置为佳。当前多重因素有望支撑春季行情延续：

一是国内宏观政策面延续积极；二是特朗普访华预期提振市场风偏；三

是近期资金面已重回增量。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。结构上行业轮动或加快，均衡配置为佳，阶段性关注资源品、老

登资产。

风险提示：两会政策不及预期；全球流动性紧缩超预期。
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春节假期结束后，市场仍处在春季行情之中，近一周万得全 A 涨幅达 2.7%。今年

春节时间较晚，节后全国两会即将召开。作为部署全年工作的重要会议，两会政

策亮点对市场有着重要影响，市场对于两会期间行情走势也较为关注。本文将复

盘历史上两会前后的行情特征，并探讨今年行情走向及行业机会。

两会前后市场如何演绎？

春季行情仍在延续，节后成交有所放量。去年 12 月中旬以来春季行情逐渐展开，

1 月中旬后受流动性因素干扰，A股春季行情短期歇脚。但春节前在红包效应的提

振下，叠加假期间全球流动性预期修正、国内政策预期发酵，2 月初以来 A 股春

季行情延续，26/02/03 至今上证指数涨跌幅为 3.7%/近一周涨跌幅为 2.0%，沪深

300 为 2.3%/1.1%，万得全 A 为 5.2%/2.7%。节后市场成交也有所放量，本周全 A

日均成交额较节前一周的 2.1 万亿元升至 2.4 万亿元。从活跃资金看，杠杆资金

由节前明显流出转为流入，节前一周日均融资净买入为-149.3 亿元，而本周日均

净买入达 258.7 亿元，可见市场情绪明显升温。

历史上春季行情多数在两会前结束，但牛市中却未必。历年 11 月到次年 3 月往往

是春季行情躁动的窗口期，而行情通常在两会前结束，05 年以来春季行情在两会

前结束的年份占比接近六成，这可能是由于两会前政策预期博弈升温，随着两会

部署增量政策，前期预期兑现，同时基本面因素的权重明显提升，资金倾向止盈

离场。但值得注意的是，牛市环境中春季行情持续性更好，多数能延续至两会后，

例如 07 年、16 年、17 年、19 年、25 年。

图1：节后成交再度放量 图2：杠杆资金由流出转为流入

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

随着 26 年两会临近，对于短期行情方向的讨论有所增加。为此，我们将进一步结

合历史上两会前后市场表现，以及其背后驱动力量，探讨本次行情后续可能演绎

方向。

历年两会前后市场上涨概率大，顺周期行业上涨概率高。复盘 05 年来两会前后

市场表现，可以发现市场、风格及行业表现存在一定规律，具体而言：

市场层面看，两会前市场上涨概率较大，05 年以来上证指数、沪深 300、万得全

A 指在两会召开前 20 个交易日的上涨概率分别为 76.2、66.7%、85.7%，涨幅均值

分别为 1.8%、1.9%、3.6%；两会期间市场表现往往相对平淡，各大宽基指数上涨
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概率均在五成左右；两会后市场同样大概率上涨，且涨幅或相对显著，三大指数

在两会后 20 个交易日的上涨概率分别为 61.9%、61.9%、61.9%，涨幅均值为 3.1%、

3.5%、3.8%。

风格层面看，从大小盘维度看，两会前小盘风格明显占优，05 年以来小盘风格指

数两会前上涨概率接近九成，相较于大盘明显占优；两会后 20 个交易日内小盘指

数上涨概率降至五成，大盘相对优势逐渐扩大。从成长价值维度看，两会前成长

价值风格分化不明显，05 年以来国证成长和国证价值指数上涨概率和涨幅接近；

两会后价值风格相对成长胜率有所提升，国证价值指数两会后上涨概率为 66.7%，

高于国证成长指数的 57.1%。

行业层面看，两会前后顺周期板块表现往往更佳。两会前资源品上涨概率更高，

钢铁、有色金属、公用事业、基础化工等行业 05 年以来上涨概率均排名前列；两

会期间消费板块往往更好，美容护理、食品饮料、商贸零售等行业上涨概率在六

成左右，在所有行业中排名靠前；两会后行情往往地产链、以及消费上涨概率较

大，其中地产上涨概率为 76.2%、美容护理为 71.4%、建材为 66.7%、建筑装饰为

66.7%。

表 1：两会前后宽基指数表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表 2：两会前后风格及行业指数表现
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

两会前后市场表现往往与政策及预期相关。那么为何两会前后 A股存在明显的日

历效应？这是由于全国两会是观察全年经济工作动向的重要窗口，讨论议题涉及

全年经济具体目标和各类型产业政策，因此往往对市场行情产生重要影响。

宏观层面看，两会前政策预期通常升温、融资交易活跃，市场风格也偏向小盘；

两会召开期间随着预期兑现，市场情绪阶段性平复，行情表现也多为震荡；两会

后随着各类政策加速落地，叠加高频数据往往季节性上行，易推动乐观预期发酵，

与宏观经济相关度较高的顺周期板块胜率也往往较高。展望本次两会，26 年作为

“十五五”开局之年，积极的宏观政策基调有望延续，GDP 增速目标可能仍定为

5%左右。

产业层面看，两会前后资金往往围绕产业政策布局，且历年两会报告中提及的重

点产业往往能成为当年的投资热点，例如 19 年半导体、21 年碳中和、22 年煤炭、

23 年国企改革、25 年低空经济等投资机会。展望今年两会，当前我国正处在新旧

动能转换期，预计政策或聚焦培育新动能。另外，26 年经济工作会议将“坚持内

需主导，建设强大国内市场”置于首位，扩内需将成为全年经济增长的核心支撑。

图3：两会后政策密集落地，3 月高频数据往往季节性上行 图4：两会产业政策往往蕴含行业机会
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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

春季行情望继续，均衡配置为佳。我们在《决胜 26 年牛市的三大机遇-20260221》

等报告中提出，春季行情仍有演绎空间。从日历效应看，两会前后 A 股上涨概率

较大，且两会后涨幅往往更加明显。当前多重因素有望支撑行情延续：一是国内

宏观政策面延续积极，两会后增量政策落地有望加快，2 月 27 日政治局会议强调

要继续实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，2 月 25 日上海市出台楼

市“新七条”大幅调减限购；二是特朗普访华预期提振市场风偏，25 年以来中美

经贸关系几度对市场风偏形成压制，随着特朗普访华日期官宣，叠加近期美国最

高法院宣布关税违宪，均对市场风险偏好形成支撑；三是近期资金面已重回增量，

节后杠杆资金明显流入，本周融资余额累计净增加 776 亿元。另外，年初往往是

险资配置权益的重要窗口期，在保费收入增长、及政策引导下，险资有望成为市

场重要增量资金。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。

结构上均衡配置为佳，除 AI 应用外，可关注资源品、老登资产。借鉴春季行情期

间行业表现规律，以及两会前后市场特征，当前行业配置应更注重均衡。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。不过由于

本轮春季行情中科技成长已有较为充分的演绎，结合前文分析的两会行业特征看，

两会前后顺周期板块胜率往往提升，因此阶段性重视周期及地产消费。资源品方

面，在国内反内卷政策落地，叠加全球流动性宽松、地缘政治因素、新兴需求等

支撑商品价格，资源品板块有望受益。地产方面，近期上海推进二手房收储、放

松限购等，年末以来一线城市二手房成交数据也明显回暖。消费方面，扩内需有

望成为今年两会的政策重点，消费基本面出现改善迹象，例如飞天茅台当年散瓶

批价已自 1 月初的低位有明显回升。上述政策支持和积极催化下，低估值的地产

白酒或有表现机会。

图5：当前 A股风险溢价绝对值仍较高 图6：2026 年全 A盈利有望进一步回升
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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：当前 A股新增开户数较历史牛市仍有差距 图8：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9：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长 图10：12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散

资料来源：标普全球，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

风险提示：两会政策不及预期；全球流动性紧缩超预期。
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行业
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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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