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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 50年4.52% 年年年年年年年年年年年年-1.17% 年年

年年年年年-3.53% 年年年年300年-1.27% 年年年年年年年-4.41% 年年年年500年-2.76% 年年年年

1000年-4.90% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 0.16% 年年年年年年年年

年年年年 4.96% 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年年

2.74% 年2.01% 年1.89% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 12.43% 年

8.87% 年8.22% 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 29272.87 年年年

年年年年年 5117.38 年年年年年年年年A 年年年年年年年 23.38年年年年年年年 1.88% 年 

  

正文： 

 

近期，市场风格再平衡 。此前不断创历史新高的科创 50 指数自进入 7 月以来转为调

整，而另一方面， 创新药、煤炭等低位板块 出现企稳修复迹象。在此背景下，市场对于科

技抱团是否松动有所担忧。 因此，我们对于 2010 年以来的 A 股三次典型的抱团行情进行

了复盘梳理。  

 

年年年年 2012 年 12 年年 2015 年 6 年年 TMT 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年2015 年 4 年年年年年年年年年年年年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年

ETF 年年年 6 年年年年年年  

年年年年 2019 年 1 年年 2021 年 2 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年2021 年 1 年年年 10 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

年年年年年年年 

年年年年 2020 年 3年年 2021 年 12 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年年 年年年年年

年年 2021 年 11 年年年年年年年年年年 Taper 年年年年年年年年年年年 年12 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年  

 

梳理后发现 ，产业趋势确定性高的 板块得到市场一致认同 ，并在流动性相对友好的背

景下，市场逐渐形成抱团行情。 不同抱团行情的在形成 或加速阶段过程中，流动性与基本

面的影响权重也有所不同。流动性 驱动影响更大的行情，其后期受到流动性 边际收紧的影

响也更大；与之对应的，基本面 驱动影响更大的行情，其后期 受到基本面的影响也更大。  
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时间上，A 股抱团行情高点领先业绩高点约 4-6 个季度。抱团松动反映 市场对业绩高

增持续性的担忧，是对业绩见顶的 预演。随后随着 基本面延续上行 ，资金再次抱团促成反

弹二波，形成 M 顶，且反弹二波 顶点与业绩拐点往往同步。第一波抱团或为市场预期驱动，

第二波反弹则为业绩验证驱动 。但绝对高度上， 抱团行情高点 >反弹二波高点，二波仅能

达到一波高点的 80%-90%。 

 

结构上，从抱团行情高点至反弹二波高点 期间，此前龙头往往跑输指数 ，或由于第二

波反弹出现由龙头至板块内其他标的的 扩散行情。年年年年年年年年年 TMT 年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年 80% 年年年 IT 年年年年年 72.64% 年年年年年年 86.47% 年年

年年年年 60.39% 年 44.39% 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

17.16% 年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年 95.21% 年年年年年年 32.45% 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 7.60% 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 90.48% 年年年年年年 45.22% 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 7.86% 年 

 

图1  第一轮抱团——TMT，行情 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

 

 

 

 

 

 

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

0.00

2000.00

4000.00

6000.00

8000.00

10000.00

12000.00

14000.00

20
11
-1
2

20
12
-0
3

20
12
-0
6

20
12
-0
9

2
01

2
-
12

20
13
-0
3

20
13
-0
6

20
13
-0
9

20
13
-1
2

20
14
-0
3

20
14
-0
6

2
01

4
-
09

20
14
-1
2

20
15
-0
3

20
15
-0
6

20
15
-0
9

20
15
-1
2

20
16
-0
3

20
16
-0
6

20
16
-0
9

20
16
-1
2

20
17
-0
3

20
17
-0
6

2
01

7
-
09

20
17
-1
2

IT年年年(年年) 年年年(年年)

IT年年年(年年)ROETTM( 年年,%) 年年年(年年)ROETTM( 年年,%)

抱团区间 反弹二波



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

 

中航证券研究所发布 

图2 第一轮抱团——TMT，龙头表现 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图3 第二轮抱团——白酒，行情 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图4 第二轮抱团——白酒，龙头 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图5 第三轮抱团——新能源，行情 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图6 第三轮抱团——新能源，龙头 
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图7 第二轮切换至第三轮抱团  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图8 第一轮抱团——TMT，反弹二波 
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图9 第二轮抱团——白酒，反弹二波 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图10   第三轮抱团——新能源，反弹二波 
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图11   五大云厂商资本开支同比 （单位：%） 

 

年年年年年 Bloomberg 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 Meta年年年年年

年 2026.6.30 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年年年年年年年年年年

年年年年年年 Bloomberg 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年年 年 

 

 

 

投资建议：  

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年年 A 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 IPO 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年 AI 年年年年年年年年年年年年年年  

 

 

 

风险提示：  

1.年年年年年年年年年年年  

2.年年年年年年年年年年  

3.年年年年年年年年年年年年  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

年年年年年年年年年年年年% 年



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 11  

 

中航证券研究所发布 

公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

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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