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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 9204.79/-2.13

创业板/月涨跌幅(%) 3957.94/7.64

AH 股价差指数 119.37

A 股总/流通市值 (万亿元) 101.44/92.37

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

《美债利率与配置展望 - 高位震荡，防御久期》 ——

2026-06-04

《策略专题研究-聚光灯之外，哪些科技领域值得重视？》 ——

2026-06-04

《策略专题-低利率时代下的高现金流选择——广发中证 800 自

由现金流 ETF 投资价值分析》 ——2026-06-03

《ESG 热点周聚焦（5 月第 4 周）- 聚变能源点燃商业化黎明，

碳管理迈入“审计级”财务时代》 ——2026-06-01
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2026-05-27

核心结论：①牛市期间行业表现分化大后常出现再平衡，但并不一定会带来

风格逆转。②风格逆转的必要条件是是宏观流动性环境变化、且基本面存在

较大催化，当前是再平衡而非逆转。③市场短期震荡延续，行业配置注重均

衡配置，科技内部可能热点切换，关注地产白酒等消费、以及供求改善的资

源品。

市场行业分化较大后易出现短期再平衡，但并不一定会带来逆转。当市场风

格分化较为极致时，往往会出现行情的阶段性收敛。用科技融资额占比相较

于全市场的融资占比的偏离度，作为衡量科技交易极致程度的指标，可以发

现交易情绪的极致分化常出现在牛市的中后程，例如13-15年、19-21年、

以及本轮牛市，在市场情绪分化到极致后，都出现了不同程度的风格收敛。

其中，多数情况是风格的再平衡，如20/07-21/03、25/09-25/11；仅少数情

况会发生风格的逆转，如14/10-14/12，14年 10月前价值大幅跑输成长，

到了14年底，非银和地产等价值板块出现大涨，而电子反而跌幅居前。

历史上风格逆转的必要条件是宏观流动性环境变化、且基本面存在较大催

化。为何同样是行情演绎到极致分化的背景下，20-21年市场风格走向再平

衡，而14年底却出现了更为剧烈的风格切换？这一差异或主要源于流动性

及基本面环境不同。14年底出现风格逆转，主因宏微观流动性充裕、以及市

场对顺周期基本面预期提升。20-21年风格仅出现再平衡，源于地产银行等

传统价值股缺乏基本面逻辑催化、且宏观流动性存在收紧预期。

当前可能是风格再平衡，风格逆转的概率不大。中期来看经济基本面、流

动性、相对估值并非决定风格的核心变量，而基本面相对趋势才是中期

决定风格的因素。牛市中风格会出现短暂摇摆，但后期市场风格往往沿

着基本面的相对趋势。就本轮情况而言，当前科技行情交易热度已再度

逼近历史极值附近，同时，部分前期涨幅不大的价值板块估值和持仓均

处在历史低位，市场风格或已具备再平衡的条件，但我们认为不大可能

出现风格逆转：首先，从基本面这一核心变量看，科技相对基本面优势

延续。其次，这次宏观流动性环境相对稳健。14 年底短期风格逆转的重

要驱动力之一在于降准降息背景下宏观流动性宽松。与之相比，当前宏

观货币政策所处阶段均与 14 年存在差异。

市场震荡整固或仍延续，注重均衡配置。市场风格的再平衡通常有两种路径，

一是市场下跌窗口，前期涨幅较大的行业回调更深，另一种是震荡行情

中，弱势行业逐渐补涨，这一次更可能是后者。近期市场走势正逐步印

证这一判断，本周市场延续震荡巩固态势，同时，行情结构有所收敛，

本周科技内部有所分化，煤炭等价值板块有所表现，说明本轮再平衡并

非通过市场整体明显下跌来实现，而是更多以板块轮动和结构扩散的方

式展开。往后看，短期 A股整固不改中期向上趋势，牛市依然延续。历

史上看牛市转熊市需要看到在整体股市情绪过热、宏观环境明显走弱等

信号，当前均未出现。结构上，注重均衡配置，科技内部可能热点切换，

关注地产白酒等消费、以及供求改善的资源品。

风险提示：地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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随着 AI 相关科技板块持续占优，当前成长与价值板块的分化已趋于极致。不过 5

月末以来科技板块内部波动加大，部分沉寂已久的价值板块有所表现，本周申万

一级行业中煤炭板块领涨，涨幅达 8.3%。市场对后续风格是否会出现逆转的讨论

有所增多。本文通过分析历史上出现风格逆转的条件，探讨这一次市场风格走向

及路径。

科技成长风格会逆转吗？

市场行业分化较大后易出现短期再平衡，但并不一定会带来逆转。我们在上周周

报《科技极致演绎后，风格会收敛吗？-20260530》中提出，当市场风格分化较为

极致时，往往会出现行情的阶段性收敛。当前我们正处 AI 技术引领的科技牛市中，

回顾 13-15 年、19-21 年两轮牛市，科技也曾是主要引领行业。因此，我们用科

技融资额占比相较于全市场的融资占比的偏离度，作为衡量科技交易极致程度的

指标，可以发现交易情绪的极致分化常出现在牛市的中后程，例如 13-15 年、19-21

年、以及本轮牛市，在市场情绪分化到极致后，都出现了不同程度的风格收敛。

历史上交易极致分化后，风格收敛的程度不相同。回顾历史，多数情况是风格的

再平衡，如 20/07-21/03、25/09-25/11，其中 20 年末周期和金融地产出现温和

补涨，随后市场再度回归成长主线。仅少数情况会发生风格的逆转，如

14/10-14/12，14 年 10 月前价值大幅跑输成长，到了 14 年底，非银和地产等价

值板块出现大涨，而电子等科技板块反而跌幅居前。

图1：市场交易极致分化后易出现短期再平衡

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。

历史上风格逆转的必要条件是宏观流动性环境变化、且基本面存在较大催化。在

牛市中后期，随着主线行情演绎较为极致，市场往往会出现阶段性风格变化。基
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于此，我们选择了最近两轮牛市，即 13-15 年、19-21 年牛市，探讨为何同样是

行情演绎到极致分化的背景下，20-21 年市场风格走向再平衡，而 14 年底却出现

了更为剧烈的风格切换？这一差异或主要源于流动性及基本面环境不同。

14 年底出现风格逆转，主因宏微观流动性充裕、以及市场对顺周期基本面预期提

升。14/01-14/10 成长板块大幅跑赢价值，14 年底金融地产等价值板块出现大涨，

14/11-14/12 期间非银金融涨幅 100.4%、银行为 55.7%，而电子等前期强势的成

长板块反而领跌，风格逆转背后主要有以下两点驱动：流动性角度看，14 年底时

宏微观流动性都非常充裕，宏观层面 14/11-15/6 期间央行连续实施 4次降息和 2

次降准，微观层面政策推动融资融券业务发展，融资余额从 14/10 初的 6256 亿元

升至最高 15/12 最高的 10210 亿元。基本面看，降息降准背景下市场对于顺周期

板块的基本面预期提升，金融地产板块归母净利累计增速自 14Q4 的 10.6%提升

15Q2 的 16.7%，为风格切换提供支撑。

20-21 年风格仅出现再平衡，源于地产银行等传统价值股缺乏基本面逻辑催化、

且宏观流动性存在收紧预期。19/01-20/07 牛市初期科技领涨幅度显著，到了

20/10-21/02 中期阶段，周期和金融地产接力上涨，涨幅分别为 19.9%和 5.8%，

而同期成长表现并不弱，先进制造涨幅为 14.3%。这一轮牛市中期风格并未出现

剧烈的风格逆转，主要原因同样有二：流动性环境看，尽管微观层面资金仍在加

速入市，但 21 年初宏观流动性有边际收紧迹象；基本面看，20/03 后顺周期板块

迎来基本面改善，但地产、银行等传统价值股仍缺乏基本面逻辑支持，20/08 房

地产“三道红线”政策发布，21 年更是房价和销量见顶的年份，因此市场风格并

未出现显著的切换。

图2： 15 年增量资金加速入市 图3：14/11 降息周期开启

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图4： 地产销售和房价高点在 21年出现 图5：21 年初宏观流动性边际收紧
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

当前可能是风格再平衡，风格逆转的概率不大。我们在前期多篇报告中讨论过影

响风格的决定变量，中期来看经济基本面、流动性、相对估值并非决定风格的核

心变量，而基本面相对趋势才是中期决定风格的因素。牛市中风格会出现短暂摇

摆，但后期市场风格往往沿着基本面的相对趋势。

就本轮情况而言，当前科技行情交易热度已再度逼近历史极值附近，同时，部分

前期涨幅不大的价值板块估值和持仓均处在历史低位，市场风格或已具备再平衡

的条件，但我们认为不大可能出现风格逆转：首先，从基本面这一核心变量看，

科技相对基本面优势延续。当前宏微观基本面处在修复通道中，尽管以地产链为

代表的老经济也出现改善迹象，但科技相对传统价值的基本面优势仍在扩大。从

最新工业企业利润看，电子设备行业利润同比增速高达 78.6%,而建材、下游食品

等行业利润同比增速仍偏弱。从上市公司一季报看，26Q1/25Q4 科技板块归母净

利累计同比增速为 30.4%/19.8%，同期金融地产板块为 2.1%/5.4%。

其次，这次宏观流动性环境相对稳健。前文指出，14 年底短期风格逆转的重要驱

动力之一在于降准降息背景下宏观流动性宽松。与之相比，当前虽然微观层面资

金入市趋势仍在延续，但资金流入节奏、宏观货币政策所处阶段均与 14 年存在差

异。26 年一季度货币政策执行报告提出维护金融市场稳定运行，表明货币政策取

向或相对稳健。

图6：科技相对基本面优势仍在扩大 图7：这一次融资余额入市程度与 14-15 年存在差异

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

市场震荡整固或仍延续。市场风格的再平衡通常有两种路径，一是市场下跌窗口，

前期涨幅较大的行业回调更深，另一种是震荡行情中，弱势行业逐渐补涨，这一

次更可能是后者。近期市场走势正逐步印证这一判断，本周市场延续震荡巩固态

势，上证涨跌幅-0.3%、沪深 300 为 0.3%。同时，行情结构有所收敛，本周科技

内部有所分化，煤炭等价值板块有所表现，说明本轮再平衡并非通过市场整体明

显下跌来实现，而是更多以板块轮动和结构扩散的方式展开。往后看，短期 A股

整固不改中期向上趋势，牛市依然延续。历史上看牛市转熊市需要看到在整体股

市情绪过热、宏观环境明显走弱等信号，当前均未出现。

短期风格再平衡，注重均衡配置。我们在前文提出，牛市中行业结构极致分化后

或阶段性迎来收敛。因此，当下或应均衡配置。
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科技内部可能出现热点切换。近期 A 股部分科技领域已积累较大涨幅，短期不排

除阶段性降温的可能。不过中期 AI 产业趋势延续，待市场情绪平复后，光通信等

高景气板块行情仍可能延续。除了前期涨幅较大的硬件端外，上游电力或也将受

益于景气扩散。此外，从轮动视角看，短期人形机器人等 AI 应用、商业航天等产

业层面催在积极的催化的细分领域或拐头向上，详见《聚光灯之外，哪些科技领

域值得重视？-20260604》。

地产、白酒为代表的消费板块存在补涨的机会。本轮牛市中地产、白酒等消费板

块相对滞涨，已具备估值和持仓“双低”。而年初以来白酒和地产基本面均已在

持续回暖，近期板块利好催化也在不断出现。5月 28 日国务院印发《城市更新“十

五五”规划》，明确“好房子”建设改造等 14 项重大工程和行动。往后看，在扩

内需政策基调延续积极的背景下，或具备补涨机会。

此外，关注供需格局改善的资源品。3 月以来除油气外的资源品板块同样整体表

现不佳，近期国务院常务会议明确把多种矿产列入国家级战略性矿产目录，叠加

AI、新能源产业正带动部分有色领域新兴需求爆发，供需格局改善下有色等资源

品板块有望持续受益。此外，牛市第三阶段成交往往进一步放量，目前牛市已步

入情绪驱动的第三阶段，前期表现平淡、但盈利改善趋势明显的券商或值得关注。

图8：短期轮动视角看部分应用或拐头向上

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。

图9：当前白酒股息率已回到 4.5% 图10：年初以来房价已出现止跌企稳的迹象
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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11：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长 图12：券商业绩与成交额高度相关

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

风险提示

风险提示：地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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