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A 股风格月报 
  
市场风格的阶段性均衡化 
  
未来一个月市场或迎来阶段性风格均衡化表现，大市值、低盈利、低估值或
将成为市场占优风格方向，可关注北证 50、中证 2000。 

 二季度以来高盈利高估值因子表现强势。基于我们的风格因子模型，二
季度以来 A 股市场风格整体表现为大市值、高估值、高盈利、弱动量。
其中，4-5 月高估值与高盈利风格表现突出，与我们此前预判一致。1）
财报窗口期，高盈利因子主导。具备持续高 ROE、净利润增速超预期的
公司更受资金青睐。高盈利因子展现出稳定的正向溢价。2）3 月受海外
地缘政治事件影响，市场避险情绪骤升，资金一度涌向低估值与防御性
板块。进入 4 月后，随着地缘事件边际影响趋缓、国内稳增长政策持续
发力，市场风险偏好开始逐级修复。同时，流动性维持合理充裕，为高
估值品种提供了估值支撑。3）市值因子层面，二季度以来，大市值持续
占优，相较一季度小市值因子占优的格局，二季度经济弱修复环境下，

资金更倾向于配置经营稳健、抗风险能力强的龙头企业。 

 市场风格或迎阶段性均衡化，关注低估值因子。基于我们的风格因子模
型，未来一个月市场占优风格为：低估值、低盈利、大市值。6 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 基数压力减轻，另一方面，全球油价高位
或引发价格传导效应，5 月 PMI 价格分项持续维持高位，名义价格修复
仍将延续。2）货币环境方面，虽然海外流动性预期持续偏紧，近期年内
联储加息预期开始升温。但传统内需修复依旧偏弱，预计国内货币政策
坚持“以我为主”，大概率维持一季度以来“松紧适度”的基调。3）信
用环境方面，名义价格修复带动下二季度信用环境有望小幅修复。4）风
险偏好角度，4 月以来市场在地缘冲突影响降低及 AI 景气高企的带动下
风险偏好持续修复。5 月下旬以来，前期高位板块交易拥挤度升高，部分
资金开始获利了结，市场“恐高”情绪有所升温。未来一个月，受银行
MPA 考核、理财回表等因素影响，叠加 IPO 阶段性放量带来的资金面收
紧效应，市场微观流动性趋于偏紧。综合来看，预计短期市场风险偏好
将在高位区域有所波动，或存在阶段性小幅回调压力。基于以上宏观假
设，我们认为未来一个月市场或迎来阶段性风格均衡化表现，大市值、
低盈利、低估值或将成为市场占优风格方向。4-5 月市场充分计价了高盈
利、高估值因子，6 月或迎来阶段性均衡化，可重点关注低估值因子。但
短期风格均衡化并非意味着优势风格的切换，年内高盈利高估值的主线
方向不改。宽基指数上，未来一个月可重点关注：北证 50、中证 2000。 

 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。 
 

 



2026 年 6 月 3 日 A 股风格月报 2 

 

 

 

A 股市场风格：市场风格的阶段性均衡化 

二季度以来高盈利高估值因子表现强势 

基于我们的风格因子模型，二季度以来 A 股市场风格整体表现为大市值、高估值、高盈利、弱动量。

其中，4-5 月高估值与高盈利风格表现突出，与我们此前预判一致。1）财报窗口期，高盈利因子主

导。具备持续高 ROE、净利润增速超预期的公司更受资金青睐。高盈利因子展现出稳定的正向溢价。

2）3 月受海外地缘政治事件影响，市场避险情绪骤升，资金一度涌向低估值与防御性板块。进入 4

月后，随着地缘事件边际影响趋缓、国内稳增长政策持续发力，市场风险偏好开始逐级修复。同时，

流动性维持合理充裕，为高估值品种提供了估值支撑。3）市值因子层面，二季度以来，大市值持续

占优，相较一季度小市值因子占优的格局，二季度经济弱修复环境下，资金更倾向于配置经营稳健、

抗风险能力强的龙头企业。 

 

图表 1. 2026 年 4-5 月市场风格因子表现 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

市场风格或迎阶段性均衡化，关注低估值因子 

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

6 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 基数压力减轻，另一方面，全球油价高位或引发价格传导效应，5 月 PMI 价格分项

持续维持高位，名义价格修复仍将延续。2）货币环境方面，虽然海外流动性预期持续偏紧，近期年

内联储加息预期开始升温。但传统内需修复依旧偏弱，预计国内货币政策坚持“以我为主”，大概

率维持一季度以来“松紧适度”的基调。3）信用环境方面，名义价格修复带动下二季度信用环境有

望小幅修复。4）风险偏好角度，4 月以来市场在地缘冲突影响降低及 AI 景气高企的带动下风险偏

好持续修复。5 月下旬以来，前期高位板块交易拥挤度升高，部分资金开始获利了结，市场“恐高”

情绪有所升温。未来一个月，受银行 MPA 考核、理财回表等因素影响，叠加 IPO 阶段性放量带来

的资金面收紧效应，市场微观流动性趋于偏紧。综合来看，预计短期市场风险偏好将在高位区域有

所波动，或存在阶段性小幅回调压力。 

基于以上宏观假设，我们认为未来一个月市场或迎来阶段性风格均衡化表现，大市值、低盈利、低

估值或将成为市场占优风格方向。4-5 月市场充分计价了高盈利、高估值因子，6 月或迎来阶段性均

衡化，可重点关注低估值因子。但短期风格均衡化并非意味着优势风格的切换，年内高盈利高估值

的主线方向不改。 
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图表 2. 未来一个月市场风格预判 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

宽基指数上，未来一个月可重点关注：北证 50、中证 2000。基于市场主要宽基指数的风格属性及 6

月风格模型预判，低估值主线下，可重点关注北证 50、中证 2000 指数。 

 

图表 3. 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) 
0.08 0.76 (0.22) 0.39 (0.05) (0.07) 0.84 (0.08) 

估值因子

（高/低) 
0.44 (0.22) 0.52 0.19 0.46 0.46 (0.28) 0.53 

盈利因子

（高/低) 
0.69 0.17 0.52 0.60 0.60 0.57 0.28 0.56 

动量因子 0.28 (0.49) 0.56 (0.00) 0.41 0.44 (0.52) 0.47 

资料来源：万得，中银证券（注：相关性为 2020 年至今） 

 

图表 4. 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  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 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 
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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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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


