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正文： 

 

上半年，全球地缘局势震荡， AI 科技革命快速发展， 大类资产收益呈现股票>大宗商
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年年年年年年 2025 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

股票市场方面， AI 硬件是全球市场主线。新兴市场跑赢发达市场， A 股风格呈现成长

跑赢价值，小盘 优于大盘，消费、红利领跌 。年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年
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图1  上半年全球大类资产 表现 
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图2 上半年 A 股风格表现 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图3 上半年 A 股行业表现 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

上半年 A 股情绪高，市场风格极致分化 。两融余额首破 3 万亿，但对比 A 股流通市值

和 A 股成交额综合来看，当前 杠杆水平仍处于历史中枢区间附近 ，杠杆风险仍相对可控 。
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图4 成长/价值到历史高位，风格极致分化  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图5 两融余额 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图6 两融交易额 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

5 月工业企业营收、名义库存、实际库存均出现改善，呈现主动补库迹象，但后续是

否持续仍需关注。量价共振下， 企业利润率持续 改善。但结构上， 5 月工业企业利润结构

分化加剧。年年年年年年年年5 年年年年年年年年 4.5% 年年 4 年年年 0.4pct年年年年年年年
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图7 产成品存货与营业收入同比增速（单位： %） 
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图8 美联储观察显示当前 7 月维持利率不变概率超 80% 
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下半年，沪深 300、创业板指和科创 50 盈利增速或延续震荡抬升趋势 ，本轮牛市有望

延续。但结构上， 创业板指与沪深 300 盈利增速差或进一步走阔 ，市场分化或进一步加剧。  

 

图9 下半年，沪深 300、创业板指和科创 50 盈利增速或延续震荡抬升趋势  

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年  

 

图10   下半年，创业板指与沪深 300 盈利增速差或进一步走阔  

 

年年年年年 Bloomberg 年Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年  

 

回顾上一轮牛市，每当主动偏股基金平均收益创阶段性新高后，即该阶段大多数基民

投资回本，主动偏股基金 发行往往大幅提升。 2026年上半年末，主动偏股基金平均收益创
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历史新高，基金发行有望迎来新一轮 扩张。下半年，预计 AI 基本面高景气或将延续， AI

领域新发基金或更受市场需求青睐，这或进一步加剧市场抱团及风格分化。  

 

图11   主动偏股基金发行情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图12   股价与业绩相关性（单位：％，次） 
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图13   寻找全年业绩高增且近四周业绩预期改善较高的申万二级行业 （单位：％）  
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公司的投资评级如下：  
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增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 
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