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投资要点：

 本周 A股市场整体呈现震荡下行格局，指数与风格分化显著。科创 50

指数下跌 4.74%，跌幅最深，而北证 50逆势上涨 4.42%，成为唯一收涨

的主要指数。市场风格上，价值板块展现出强抗跌性，全指价值微跌

0.08%，深证价值微跌 0.11%；成长风格则明显承压，全指成长和深证

成长分别下跌 2.47%和 2.35%。行业层面，煤炭、通信等防御与科技制

造板块领涨，煤炭、通信本周分别上涨 6.75%和 4.05%；而电力设备、

食品饮料等成长与消费蓝筹跌幅均超 4%。估值方面，市场整体估值仍

处于历史高位，中证 1000、科创 50等指数估值分位超过或接近 95%，

安全边际不足，压制系统性机会。

 市场成交温和回升但未放量，日均成交额约 2.95万亿元，仍处存量博弈

区间。行业成交高度集中，电子行业成交额占比较大，而多数传统板块

流动性匮乏。换手率分化明显，中小盘指数活跃度高，大盘指数相对冷

清。资金流向方面，超大单和大单资金全周维持净流出，电子、电力设

备等成长赛道资金流出显著，而银行、煤炭等防御板块获资金逆势流入。

市场情绪经历 V型反转，拥挤度在周五快速升至 49.39%，显示资金加

速向头部集中，短期波动风险加剧。

 当前市场核心矛盾在于高估值压力与存量资金再平衡，指数分化、行业

轮动加快、微观结构脆弱，避险情绪主导下市场缺乏系统性机会。策略

上仍建议防御为先，聚焦确定性与安全边际：（1）侧重防御，配置重心

可向低估值蓝筹、高股息红利资产和业绩稳健的消费白马倾斜；（2）规

避拥挤， 警惕回调，对交易拥挤、估值过高且超大单、大单资金持续流

出的科技成长板块持续保持谨慎，规避其流动性收缩带来的调整风险；

（3）注重业绩能见度，避免追逐短期轮动热点，市场整体仍需时间消

化结构性高估，需持续关注更明确的增量资金进场或基本面改善信号。

 风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金

面波动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业

与主题轮动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风

险
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1、市场表现：估值高企，结构分化中防御板块持续占优

1.1 价格：震荡分化延续，价值防御占优结构轮动加剧

本周（6月 1日~6月 5日）A股市场主要指数整体呈现震荡下行趋势，且内部涨跌分化显

著。从区间涨跌幅来看，多数核心指数收跌，其中代表硬科技的科创 50指数跌幅最深，全周

下跌 4.74%，紧随其后的是创业板指（-1.98%）和上证 50（-1.89%），而北证 50指数逆势大涨

4.42%，成为唯一录得正收益的主要指数。从每日波动节奏来看，周一普跌、周二强反弹、周

五再度杀跌，周五市场避险情绪升温，科创 50单日重挫 4.01%，创业板指和深证成指也分别

大跌 3.20%和 2.21%，仅有北证 50逆势飙升 5.59%。整体而言，本周市场大小盘风格分化剧烈，

高弹性的科创板指数回撤幅度较大，而北证 50等小众板块展现出了较强韧性，反映出存量博

弈下资金在不同板块间的轮动切换。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-06-01 2026-06-02 2026-06-03 2026-06-04 2026-06-05 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -0.2662 0.4279 0.2177 -0.6414 -0.7404 0.4279 -0.7404

399001.SZ 深证成指 -1.5074 1.6347 0.7285 -0.2747 -2.2148 1.6347 -2.2148

399006.SZ 创业板指 -2.1548 2.6558 1.6548 -0.8271 -3.2026 2.6558 -3.2026

000688.SH 科创 50 -5.0036 1.6148 2.1072 0.6881 -4.0119 2.1072 -5.0036
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899050.BJ 北证 50 0.4530 0.1982 -0.4767 -1.2824 5.5933 5.5933 -1.2824

000016.SH 上证 50 -0.9367 0.9175 0.0222 -1.0123 -0.8813 0.9175 -1.0123

000300.SH 沪深 300 -0.9784 1.4513 0.4934 -0.6897 -1.7906 1.4513 -1.7906

000905.SH 中证 500 -1.0210 0.5707 0.4894 -0.0647 -1.2637 0.5707 -1.2637

000852.SH 中证 1000 -0.7564 0.4752 0.5712 -0.1492 -0.9398 0.5712 -0.9398

800000.EI 东方财富全 A -0.4709 0.5874 0.2801 -0.6139 -0.9713 0.5874 -0.9713

资料来源：Choice，山西证券研究所

价值优于成长、大盘强于小盘。从区间涨跌幅看，代表价值风格的指数表现出极强的抗跌

性，其中全指价值微跌 0.08%，深证价值仅跌 0.11%；而代表成长风格的指数回撤明显，深证

成长与全指成长全周分别下跌 2.35%和 2.47%，显示资金在震荡市中对高弹性板块的回避。从

单日表现来看，原本相对稳健的价值板块在周五逆势走强，而成长性板块则遭遇大幅杀跌，申

万大盘单日大跌 1.92%，全指成长报跌 1.73%。整体而言，本周市场风格在短暂均衡后迅速向

低估值防御板块收敛。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均）

代码 简称 2026-06-01 2026-06-02 2026-06-03 2026-06-04 2026-06-05

801811.SWI 申万大盘-1.1263 1.6092 0.5288 -0.6659 -1.9214

801812.SWI 申万中盘 -1.4416 0.9884 0.7573 -0.2321 -1.9649

801813.SWI 申万小盘 -0.8181 0.1945 0.4509 0.0439 -0.4848
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000058.SH 全指价值 1.1904 0.2186 -0.3306 -1.2709 0.1269

000057.SH 全指成长 -1.5509 1.3635 0.4783 -1.0132 -1.7346

399348.SZ 深证价值 0.4476 0.2737 -0.1894 -0.2527 -0.3903

399346.SZ 深证成长 -1.9647 2.6092 1.2059 -0.7773 -3.3270

资料来源：Choice，山西证券研究所

行业板块持续轮动。市场赚钱效应集中于少数防御性板块，而多数行业尤其是前期热门赛

道遭遇深度调整。从区间涨跌幅来看，煤炭（6.75%）、通信（4.05%）与机械设备（2.94%）

涨幅居前，成为弱市中的亮点，其中煤炭得益于避险与后通缩过渡逻辑连续走强，通信与机械

设备则受益于 AI算力与设备更新的政策预期；基础化工（1.52%）与银行（1.23%）亦表现出

较好的抗跌性。相反，综合（-4.74%）、电力设备（-4.53%）、建筑材料（-4.29%）、医药生物

（-4.29%）和食品饮料（-4.22%）跌幅均超 4%，房地产、美容护理及农林牧渔等板块同样表

现低迷，显示出资金从高弹性成长与部分大消费板块同步撤离。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均）

资料来源：Choice，山西证券研究所

从单日走势看，市场情绪波动剧烈。周一煤炭、传媒大涨而电子、建筑材料、通信大跌；

周二通信、电子、有色金属强势反弹，而传媒深度回调；周三通信、电子持续上扬；周四成长

股补跌；周五公用事业单日报跌 3.51%，电子重挫 3.49%，而银行逆势大涨 1.39%。整体而言，

存量博弈格局下，资金在红利防御、科技制造与超跌反弹之间进行高频切换，行业间延续分化
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态势。

表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均）

行业名称 2026-06-01 2026-06-02 2026-06-03 2026-06-04 2026-06-05

煤炭 5.5894 -1.2157 2.6108 1.1725 -1.6038

通信 -2.9916 5.2940 4.5014 0.0396 -2.3950

机械设备 -0.8141 1.1580 0.9593 1.0660 0.7403

基础化工 1.5052 -0.0715 0.3809 -1.0294 0.6649

银行 1.3941 0.3810 -0.9023 -0.9975 1.3872

家用电器 0.3036 0.6009 -0.2237 -0.3385 -0.1077

国防军工 -1.1084 -0.2595 0.8683 0.0074 0.4821

电子 -3.6911 3.1633 2.2435 1.9210 -3.4924

石油石化 0.5014 -0.9444 1.4459 -1.8004 0.3051

轻工制造 1.6161 -1.1041 -0.5419 -1.2117 0.6615

汽车 -0.2764 0.4462 -0.5327 -0.3194 -0.2649

建筑装饰 0.7416 -0.6153 -0.6294 -0.7765 0.2062

有色金属 -0.7378 3.4646 0.7498 -2.7644 -1.7374

环保 1.0171 -0.6673 -0.2303 -1.0679 -0.2694

社会服务 1.2418 -1.4037 -0.4601 -1.5858 0.7439

计算机 1.9676 -0.4771 -0.8233 -1.7014 -0.2675

纺织服饰 1.9287 -1.1911 -1.2468 -1.4753 0.6165

钢铁 0.6428 -1.0389 -0.5365 -1.2485 0.3005

非银金融 0.1551 -0.1140 -0.6341 -1.3171 -0.2763

传媒 3.1806 -2.8781 -1.3979 -1.7335 0.7759

交通运输 0.6498 -0.6140 -1.5204 -1.2526 0.4712

商贸零售 1.3249 -1.8235 -0.8687 -2.4012 0.8818

美容护理 2.4256 -2.6903 -1.6335 -1.7533 0.4547

房地产 0.7586 -1.5488 -0.9476 -1.1605 -0.4111

农林牧渔 2.2830 -2.2495 -0.7620 -2.3528 -0.3681

公用事业 1.4617 -0.6926 0.6118 -1.0532 -3.5102

食品饮料 -0.3170 -1.0234 -1.5955 -1.5240 0.2149

医药生物 -0.4380 -1.3759 -1.3387 -1.3440 0.1477

建筑材料 -3.4476 1.2605 -1.5297 -0.3985 0.0779

电力设备 -0.3532 -0.1222 -0.8168 -1.6570 -1.5702

综合 1.1463 -0.7386 -1.8464 -3.2787 -0.0874

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：安全边际有限，成长板块承压

估值水平偏高，安全边际有限。从滚动市盈率（剔除负值）绝对值来看，代表硬科技的科
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创 50目前约 84.6倍，代表成长风格的中证 1000、创业板指约 37.2 倍、41.5倍，而代表大盘

价值的上证 50和沪深 300约 11.1倍和 13.7倍。

从 2021年以来的历史分位数据看，市场整体估值压力更为突出。东方财富全 A指数处于

94%的历史高位，此外绝大多数核心指数均处于 90%以上的历史高位，其中中证 1000达 98%，

科创 50和深证成指均达 95%，中证 500亦达 94%；即便是上证 50和创业板指，其历史分位

也分别达到了 68%和 71%。整体高位、局部极端的估值状态或将压缩近期市场的系统性机会，

激发避险情绪，在估值压力高企的背景下，资金或将更倾向于向低估值、高股息的防御板块进

行防御性调仓，而高估值成长板块则面临较大的回调与去泡沫风险。

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-06-01 2026-06-02 2026-06-03 2026-06-04 2026-06-05

000001.SH 上证指数 14.85 14.93 14.96 14.86 14.75

399001.SZ 深证成指 28.78 29.21 29.37 29.26 28.65

399006.SZ 创业板指 41.67 42.64 43.25 42.84 41.54

000688.SH 科创 50 84.65 86.18 88.06 88.33 84.60

899050.BJ 北证 50 42.16 42.32 42.15 41.36 43.89

000016.SH 上证 50 11.16 11.21 11.19 11.08 11.06

000300.SH 沪深 300 13.80 13.95 13.96 13.83 13.68

000905.SH 中证 500 29.53 29.65 29.82 29.78 29.32

000852.SH 中证 1000 36.96 37.25 37.52 37.55 37.17
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800000.EI 东方财富全 A 18.76 18.90 18.96 18.85 18.65

资料来源：Choice，山西证券研究所

2、市场情绪：存量博弈下结构分化与资金再平衡

2.1 量能：量能温和回升，结构极致分化

成交量能呈现温和震荡回升态势，但并未出现显著的放量突破。具体来看，全周日均成交

量约为 1428亿股，日均成交额约为 2.95万亿元。成交量周内波动特征显著，受周一市场普跌

影响，成交量一度回落至 1347.88亿股的周内低点；随后伴随题材轮动，成交热度回暖，单日

成交额在周五重新站上 3.1万亿元。整体而言，市场成交仍在低量水平区间运行，存量资金博

弈特征显著，市场观望情绪浓厚，尚未出现增量资金大规模进场信号。

图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

行业成交“一九分化”。分行业来看，资金高度聚焦于科技成长与部分红利防御主线，而

多数传统周期板块则面临流动性枯竭。从本周累计成交体量看，电子行业本周以 1,139.16亿股

的累计成交量和 44,933.17亿元的累计成交额遥遥领先，占据全市场成交额的绝对主导地位。

通信（约 1.35万亿）、电力设备（约 1.32万亿）与机械设备（约 1.17万亿）紧随其后，跻身

资金容量最大的第一梯队。相比之下，市场尾部板块流动性匮乏，美容护理、综合等行业的周

累计成交额不足 300亿元，农林牧渔、社会服务、纺织服饰、钢铁等板块周累计成交额也普遍

低于 800亿元，与头部板块形成反差。整体而言，市场交易热度主要集中在少数核心赛道上，
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而多数传统及边缘行业则面临成交疲软的窘境。

图 7：A股各行业板块本周累计成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 8：A股各行业板块本周累计成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 波动率：交易结构冷热不均，存量博弈延续

换手率表现持续分化。具体来看，代表小盘及微盘股风格的指数保持了极高的活跃度，其

中北证 50的换手率在周五飙升至 3.45%，显示资金博弈白热化；中证 1000（约 3.17%）、创业
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板指（约 3.05%）、深证成指（约 2.73%）及科创 50（约 2.43%）也维持了相对较高的换手水

平。相比之下，代表大盘蓝筹的主指数换手率清淡，上证 50 的换手率始终在 0.27%-0.36%的

低区间徘徊，沪深 300也仅在 0.80%-0.92%左右波动。小盘高换手、大盘低换手的特征反映出

当前市场存量资金仍集中在高弹性的中小市值范围高度集中。

表 5：A股主要指数周内单日换手率

代码 简称 2026-06-01 2026-06-02 2026-06-03 2026-06-04 2026-06-05

000001.SH 上证指数 1.3872 1.3212 1.3598 1.2731 1.3620

399001.SZ 深证成指 2.5474 2.3647 2.7137 2.4036 2.7338

399006.SZ 创业板指 3.2307 2.9996 3.1281 2.7150 3.0463

000688.SH 科创 50 2.4493 2.2519 2.4323 2.1637 2.4338

899050.BJ 北证 50 2.0129 2.0064 2.1837 2.0969 3.4451

000016.SH 上证 50 0.3570 0.3585 0.3338 0.2669 0.3187

000300.SH 沪深 300 0.8958 0.8522 0.9197 0.8011 0.9134

000905.SH 中证 500 2.2862 2.1213 2.2452 2.0433 2.1862

000852.SH 中证 1000 3.0759 2.9442 3.1996 2.8765 3.1656

800000.EI 东方财富全 A 1.9878 1.9085 2.0216 1.8540 2.0484

资料来源：Choice，山西证券研究所

市场微观交易结构依旧“冷热不均”，高弹性成长赛道与防御性板块形成鲜明对比。分行

业看，科技与公用事业板块最为活跃，电子行业以 7.01%的日均换手率位居榜首，市场关注度

较高，筹码交换频繁；通信（6.16%）、公用事业（5.37%）、有色金属（4.65%）、电力设备（4.62%）

紧随其后，共同构成了交易热度的第一梯队。相比之下，传统权重及防御性板块则交易冷清，

银行板块的日均换手率仅为 0.66%，非银金融（1.28%）与交通运输（1.51%）同样表现低迷。

这种极端的流动性差异表明，当前市场存量资金仍集中在具备高波动特性的成长与中小盘之间。
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图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：大单持续流出，小单持续流入，结构再平衡

大单持续流出，小单资金持续积极流入。超大单、大单资金整体延续净流出态势，但内部

出现了显著的结构分化与边际变化。具体而言，超大单与大单在周初及周五遭遇大规模净流出，

其中周五单日超大单、大单资金净流出规模激增至 933.41亿元，显示出机构减仓避险的意愿

在周末前显著升温。与之相对，中小单在周内展现出较强的承接意愿，资金呈持续净流入状态，

且净流入规模随市场调整不断扩大，至周五已达到 957.11亿元，反映出市场风险偏好处于低

位，市场短期波动或将加剧。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-06-01 -378.04 -230.85 133.23 476.17

2026-06-02 157.39 -201.63 -133.23 185.39

2026-06-03 -5.26 -247.06 -112.73 355.78

2026-06-04 -201.71 -374.90 -18.93 589.98

2026-06-05 -581.59 -351.81 266.35 690.76

资料来源：Choice，山西证券研究所

市场微观交易结构呈现“V型反转”。从涨跌家数来看，市场赚钱效应在周内经历了剧烈
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的收缩与扩张，周四下跌家数占比高达 74.60%，创周内情绪冰点，随后周五迅速修复至 38.24%，

表明市场内在做多动能仍存。与之相对应的是资金微观结构的戏剧性反转，周内前四个交易日

市场抛压持续累积，净流入家数占比自周一的 45.98%逐日下滑至周四的 32.88%，然而在周五

净流入家数占比迅速修复至 40.57%，表明在情绪冰点后场外资金入场意愿有所增强。

图 10：A 股周内净流入/净流出家数及净流入家数

占比

图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

防御独秀、成长承压。分行业来看，银行（+29.90亿元）、煤炭（+8.03亿元）、钢铁（+4.29

亿元）、石油石化（+1.88亿元）、轻工制造（+1.03亿元）等具备高股息与强周期属性的防御性

板块逆势吸金，成为全市场仅有的资金净流入方向；其余行业全线遭遇资金净流出，高成长板

块抛压较重，其中电子（-753.92亿元）、电力设备（-436.17亿元）、医药生物（-146.21亿元）

及有色金属（-127.72亿元）等前期热门赛道失血最为严重。同时，资金流出呈现明显的层级

扩散，从中游制造（机械设备、汽车）到下游消费（食品饮料、传媒），再到部分顺周期板块

（非银金融、建筑材料），均面临不同程度的流出，显示当前市场风险偏好显著回落，资金从

进攻型板块向防御型红利资产再平衡。
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图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：拥挤度指标波动剧烈，存量博弈特征凸显

从拥挤度指标来看，周四市场拥挤度一度回落至 43.64%，创下周内最低水平，资金分布
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相对分散，但周五拥挤度指标飙升至 49.39%，接近 50%的临界阈值，资金迅速向少数头部标

的或核心主线集中。拥挤度从极致分散到快速聚拢，侧面说明当前市场或缺乏持续性的增量资

金，存量资金在不同板块间轮动较快，易形成短期的吸血效应与结构性过热，高波动的拥挤度

或预示市场短期内面临较大的风格切换或均值回归压力。

图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所

3、策略观点：以防代攻，守底伺变

市场整体呈现震荡下行格局，核心矛盾在于“整体高位、局部极端”的估值与持续回落的

资金风险偏好，具体表现为：（1）指数与风格分化，大盘价值风格（上证 50、沪深 300）展现

出强抗跌性，而高估值成长风格（科创 50、创业板指）显著回调，资金出现避高就低的防御

倾向；（2）行业轮动方面，赚钱效应集中于红利防御（煤炭、银行）与科技制造（电子、通信、

机械设备）两大主线，多数前期热门行业深度调整，持续轮动分化；（3）估值安全边际不足，

主要宽基指数估值处于 2021年以来 90%以上的历史高位，尤其科创 50、中证 1000等成长指

数估值分位接近或超过 95%，系统性机会受抑。

同时，当前市场由存量资金主导，增量入场信号缺失，微观结构上：（1）量能结构背离，

全周成交仅温和回升，未现放量突破，行业成交呈“一九分化”，电子单行业成交额占比突出，

多数板块流动性匮乏；（2）资金行为割裂，超大单、大单资金全周持续净流出，从电子、电力
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设备等高成长板块撤离，而中小单资金逆势承接，加剧短期波动风险；（3）情绪与拥挤度高波

动，市场情绪经历从冰点快速修复的 V 型反转，同时交易拥挤度前四日的极致分散格局在周

五快速聚拢，预示存量资金加速流动，短期易引发结构性过热与风格切换压力。

市场处于高估值压力与存量资金再平衡阶段，避险情绪主导下少有系统性机会。在估值压

力、存量博弈与资金流出的背景下，策略上仍建议防御为先，聚焦确定性与安全边际：（1）侧

重防御，配置重心可向低估值蓝筹、高股息红利资产和业绩稳健的消费白马倾斜；（2）规避拥

挤，警惕回调，对交易拥挤、估值过高且超大单、大单资金持续流出的科技成长板块持续保持

谨慎，规避其流动性收缩带来的调整风险；（3）注重业绩能见度，避免追逐短期轮动热点，市

场整体仍需时间消化结构性高估，需持续关注更明确的增量资金进场或基本面改善信号。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引

发市场情绪与风险溢价的快速变化。

（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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