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A 股风格月报 
  
高盈利因子有望回归 
  
地缘风险冲击一季度市场风险偏好，4 月盈利因子有望迎来修复，可关注科
创 50、创业板指、中证 A500。 

 开年以来小市值、低估值因子表现强势。开年以来 A 股市场风格整体表
现为小市值、低估值、低盈利、强反转。低估值与低盈利因子的走强与
此前预期有所差异，主因在于 3 月中东地缘冲突超预期引发全球风险偏
好走弱。具体来看，1-2 月市场在资金面支撑及政策、基本面预期回暖的
驱动下小市值、高盈利、高估值风格走强；3 月以来，海外地缘风险冲击
全球风险偏好，油价持续高位引发全球滞胀担忧升温，避险情绪推动下 A

股低估值、大市值风格显著走强。 

 市场风偏有望修复，高盈利因子有望重回优势。基于我们的风格因子模
型，未来一个月市场占优风格为：大市值、高盈利、高估值。二季度 PPI

有望持续回暖，国内货币政策有望维持一季度以来松紧适度的状态。进
入 4 月，两大核心压制因素正在松动：一是中东局势对于市场冲击效应
或有缓和；二是霍尔木兹海峡的实际通行情况或好于此前极端预期。4 月
市场风险偏好将迎来阶段性修复，A 股有望逐步回归基本面定价。基于
以上宏观假设，我们认为未来一个月大市值、高盈利、高估值或将成为
市场占优风格方向。其中盈利因子在一季度偏离基本面预期较多，4 月财
报窗口期可重点关注。宽基指数上，未来一个月可重点关注：创业板指、

科创 50、中证 A500。 

 风险提示：1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来；2）

海外风险存在超预期可能；3）宏观政策不及预期。 
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A 股市场风格：高盈利因子有望回归 

开年以来小市值、低估值因子表现强势 

基于我们的风格因子模型，开年以来 A 股市场风格整体表现为小市值、低估值、低盈利、强反转。

低估值与低盈利因子的走强与此前预期有所差异，主因在于 3 月中东地缘冲突超预期引发全球风险

偏好走弱。具体来看，1-2 月市场在资金面支撑及政策、基本面预期回暖的驱动下小市值、高盈利、

高估值风格走强；3 月以来，海外地缘风险冲击全球风险偏好，油价持续高位引发全球滞胀担忧升

温，避险情绪推动下 A 股低估值、大市值风格显著走强。 

 

图表 1. 2026 年 1-3 月市场风格因子表现 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2026 年一季度市场风格因子表现及模型预测 

  

资料来源：万得，中银证券 
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市场风偏有望修复，高盈利因子有望重回优势 

基于我们的风格因子模型，未来一个月市场占优风格为：高盈利、高估值、大市值。 

4 月预判的模型假设条件为：1）基本面角度，二季度 PPI 有望持续回暖，一方面国内基数效应作用

下，二季度 PPI 压力减轻，另一方面，全球油价高位或引发价格传导效应，3 月 PMI 价格分项较强

也显示出当前名义价格的修复动能偏强。2）货币环境方面，进入 4 月，全球货币环境呈现“内稳外

紧”的分化格局。外部方面，美联储降息节奏延后、美债收益率高位波动，叠加中东地缘风险下海

外流动性整体偏紧。但国内货币政策坚持“以我为主”，大概率维持一季度以来“松紧适度”的基

调，不会因外部波动而被动收紧。3）信用环境方面，开年以来财政发力靠前，二季度信用环境有望

小幅修复。4）风险偏好角度，3 月以来市场风险偏好明显走弱，进入 4 月，我们认为两大核心压制

因素正在松动：一是中东局势对于市场冲击效应或有缓和；二是霍尔木兹海峡的实际通行情况或好

于此前极端预期。4 月市场风险偏好将迎来阶段性修复，A 股有望逐步回归基本面定价。 

基于以上宏观假设，我们认为未来一个月大市值、高盈利、高估值或将成为市场占优风格方向。其

中盈利因子在一季度偏离基本面预期较多，4 月财报窗口期可重点关注。 

 

图表 3. 未来一个月市场风格预判 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 盈利因子与 PPI 趋势 

  

资料来源：万得，中银证券 
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宽基指数上，未来一个月可重点关注：创业板指、科创 50、中证 A500。基于市场主要宽基指数的

风格属性及 4 月风格模型预判，高盈利、大市值主线下，可重点关注创业板指、科创 50 为代表的大

盘成长风格及中证 A500 指数。 

 

图表 5. 当前主要宽基指数风格属性（风格因子相关性） 

 
创业板指 北证 50 沪深 300 中证 500 中证 A500 中证 1000 中证 2000 科创 50 

市值因子 

(小/大) 
(0.02) 0.76 (0.28) 0.32 (0.13) 0.32 0.83 (0.18) 

估值因子 

（高/低) 
0.51 (0.21) 0.56 0.27 0.51 0.39 (0.26) 0.61 

盈利因子 

（高/低) 
0.69 0.14 0.50 0.60 0.59 0.71 0.23 0.55 

动量因子 0.39 (0.46) 0.61 0.09 0.49 0.13 (0.48) 0.58 

资料来源：万得，中银证券（注：相关性为 2020 年至今） 

 

图表 6. 主要宽基指数风格属性 

 创业板指 北证 50 沪深 300 中证 500 中证 A500 中证 1000 中证 2000 科创 50 

市值 大市值 小市值 大市值  大市值  小市值 大市值 

估值 高估值 低估值  高估值 高估值 高估值 低估值 高估值 

盈利 高盈利   高盈利 高盈利 高盈利   

资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示 

1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来； 

2）海外风险存在超预期可能； 

3）宏观政策不及预期。 
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