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中小板/月涨跌幅(%) 8412.47/-13.19

创业板/月涨跌幅(%) 3343.96/-23.00

AH 股价差指数 123.16

A 股总/流通市值 (万亿元) 136.34/122.01

市场走势
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核心结论：①近期红利表现占优，主因科技回落引起市场调整、前期科技主

导资金离场等。②当前科技仍在消化前期超额，长线资金入市要求下，相对

性价比较高的红利资产表现有望延续。③行业配置注重均衡，除红利外，关

注成长板块内部扩散，基本面优势的医药、券商，以及白酒等内需相关领域。

近期红利表现占优，主因科技回落引起市场调整、前期市场主导资金离场等。

6 月末以来科技高位回调，前期被冷落的红利板块重获市场关注，26/6/30

至今中证红利全收益指数上涨 8.9%、跑赢万得全 A 20.4 个百分点。这主

要源于几方面原因：从市场环境看，6 月下旬后市场风险偏好明显下行，融

资净买入额（滚动 30 天均值）回落至 -4115 亿元、已降至均值两倍标准

差以下。随着市场风偏明显回落，资金也倾向于流入安全边际更高的红利板

块。从科技预期看，海外科技巨头资本开支持续性担忧升温，最新财报显示

谷歌母公司自由现金流已转负，市场对于后续资本开支高增的可持续性担忧

升温，资金从高拥挤度板块外溢，转向具备避险属性的红利。从资金结构看，

二季度以融资为代表的活跃资金是市场边际流入主体，融资余额自 4 月初

以来净增超 4000 亿元且高度集中于电子、通信，而近期电子、通信等科技

硬件板块净流出近 2000 亿元，取而代之的宽基 ETF 等长线资金风险偏好

相对较低，资金结构变化推动市场风格走向再平衡。

结合当下市场环境、长线资金入市指引、板块自身性价比看，红利资产表现

有望延续。 其一，长线资金入市要求下，下半年险资对红利或具备增配需

求。25 年发布的《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》明确提出力

争大型国有保险公司自 25 年起每年新增保费的 30% 用于投资 A 股，26Q1

五大上市险企净流入 A 股规模占其同期经营现金流的 15.5%，若今年能落

实 30% 的入市目标，Q2–Q4 增量资金入市规模或接近4000亿元。其二，

牛市中后期震荡阶段红利或具备正的超额和绝对收益，当前市场仍处牛市环

境，但科技仍在消化前期超额收益、市场可能还处波动阶段，高股息提供的

确定性收益或成为资金青睐的方向。其三，短期反弹后目前红利的性价比仍

相对较高，中证红利相对万得全 A 的 PE 为 0.41、处 10 年以来 37% 分位，

股息率（TTM）为 4.2%、处 48% 分位，当前红利仍具备较大吸引力。

牛市格局不变，当前是布局再平衡窗口期。7 月以来 A 股震荡回调，主因

近期外部扰动较多，属于牛市中后期的正常调整。历史上 A 股牛转熊往往

出现在股市情绪过热、流动性环境持续收紧、宏观环境明显走弱的时候，当

前上述信号均未出现。本周海内外宏观积极因素已在积累中。结构上，除了

红利外，一是重视具有基本面优势的医药、券商，以及处在低位的地产、白

酒等内需板块，今年以来创新药出海势头不减、有望获得市场再定价，扩内

需、稳地产政策或支撑内需基本面延续修复；二是科技行情或尚未结束、目

前 AI 景气预期尚未扭转，历史上高景气行业往往呈现"M 顶"、下跌后次高

点通常仍可达绝对高点的八九成附近，同时科技内部有望向低位方向扩散，

可关注 AI 应用环节、港股科技等。

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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6 月底以来科技股整体退潮，而此前持续跑输大盘的红利资产迎来明显反弹，中

证红利全收益指数相对万得全 A的超额收益达到 20.4 个百分点。在经历了近期反

弹后，后续红利行情是否还具备持续性？本文将结合板块自身性价比、资金面、

市场环境等做一探讨。

如何看当下红利持续性?

6 月底以来市场波动加大，红利再度走强。回顾今年以来红利的表现，主要可分

为三个阶段：年初以来政策预期发酵下春季行情延续，红利指数跟随大盘上行，3

月初地缘扰动下市场明显调整，红利相对抗跌，26/1/1-3/23 期间中证红利全收

益指数涨跌幅为 2.5%、跑赢 Wind 全 A 6 个百分点；3/24 以来地缘局势缓解推动

A 股反弹，AI 链相关表现亮眼，26/3/24-6/30 期间电子、通信等 AI 硬件涨幅分

别达 91.7%、67.0%，市场结构分化进一步加大，中证红利全收益指数同期涨跌幅

为-9.1%、相对 Wind 全 A 大幅跑输 24 个百分点；6 月末以来全球科技股共振调整，

A 股前期强势的科技板块退潮，而红利资产具备较高安全边际和股息吸引力，迎

来明显反弹，26/6/30 至今中证红利全收益指数涨幅为 8.9%、跑赢 Wind 全 A 20.4

个百分点。

图1：6 月末以来红利明显跑赢市场 图2：随着近期科技退潮，红利明显占优

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

近期红利表现占优，主因科技回落引起市场调整、前期市场主导资金离场等。6

月末以来科技高位回调，而前期被冷落的红利板块重获市场关注，这背后主要是

几个方面原因：

从市场环境看，6 月下旬后市场风险偏好明显下行。近期市场明显调整，上证较 5

月高点最大跌去 12.2%、万得全 A 最大跌 17.7%。随着市场调整，近期 A 股市场风

险偏好也明显回落，周换手率（年化）从 6 月的高点 528%回落至目前的 390%，为

今年以来最低水平；本周全 A 五日滚动成交额为 2.3 万亿元，较 6 月高点萎缩超

四成；从融资情绪看，近期融资净买入额（滚动 30 天均值）较 5 月高点回落至-4115

亿元，已降至均值两倍标准差以下。随着市场风偏明显回落，资金也倾向于流入

安全边际更高的红利板块。

从科技预期看，海外科技巨头资本开支持续性担忧升温。随着 6 月全球科技板块

交易高度拥挤，市场对边际利空敏感度上升。26Q1 部分海外科技巨头资本开支扩

张斜率已边际放缓，而最新财报显示谷歌母公司自由现金流已转负，市场对于后
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续资本开支高增的可持续性担忧升温。同时，近期英伟达拟为 OpenAI 提供融资担

保，也加剧市场对金融循环风险的担忧。随着科技板块情绪降温，资金从高拥挤

度板块外溢，转向具备避险属性的红利。

从资金结构看，科技板块主导资金阶段性离场。二季度以融资为代表的活跃资金

是市场边际流入的主体，融资余额自 4 月初以来净增超 4000 亿元，且高度集中

于电子、通信等科技板块；而近期科技主导资金正在大幅离场，电子、通信等科

技硬件板块净流出额近 2000 亿元。取而代之的是宽基 ETF 等长线资金成为近期

流入主体，这一类资金风险偏好相对较低，近期资金结构的变化也推动市场风格

走向再平衡。

图3：6 月以来市场情绪明显降温 图4：二季度外资主要流入景气成长行业

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5：二季度融资余额极致流入电子和通信 图6：近期宽基 ETF 等长线资金明显流入

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

如何看红利资产的可持续性？多重因素支撑下行情有望延续。自 6 月末以来红利

上涨已持续近一个月，那么红利资产后续持续性如何？我们认为，结合当下市场

环境、长线资金入市指引、板块自身性价比看，红利资产表现有望延续。

其一，长线资金入市要求下，下半年险资对红利或具备增配需求。近年来政策层

面加大对长线资金入市的引导，25 年发布的《关于推动中长期资金入市工作的实

施方案》中明确提出，力争大型国有保险公司，自 25 年起每年新增保费的 30%用

于投资 A股。从大型国有险资入市情况看，26Q1 五大上市险企净流入 A 股规模或

在 650 亿元，占其同期经营现金流的 15.5%。若今年五大上市险企能落实 30%的入

市目标，那么 Q2-Q4 五大上市险企的增量资金入市规模或接近 4000 亿元。随着政
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策积极引导中长线资金入市，年内红利资产或有望迎来长线资金增配。

其二，结合当下市场环境看，牛市中后期震荡阶段红利或具备正的超额和绝对收

益。我们回顾了 2005 年以来市场处在牛市中后期的震荡阶段，包括

09/10-10/04、10/10-11/02、17/08-18/02、21/02-21/12。在上述 4 个区间中，

中证红利全收益均取得正的绝对收益，涨幅均值为 11.9%；从相对收益看，牛市

震荡期间中证红利全收益取得正超额的概率为 75%，相对万得全 A 的平均超额为

5.2 个百分点。我们认为，当前市场仍处在牛市环境中，但目前科技仍在消化前

期超额收益，市场可能还处在波动阶段，高股息提供的确定性收益或成为资金青

睐的方向。

其三，短期反弹后，目前红利的性价比仍相对较高。6 月末以来红利迎来明显反

弹，目前来看红利依然具备性价比。从相对估值来看，截至 26/7/30，中证红利

相较于万得全 A 的估值水平仍处在历史低位水平，中证红利相对 PE 为 0.41、处

10 年以来 37%分位，相对 PB 为 0.49、处 32%分位。从股息率看，目前中证红利指

数股息率（TTM）为 4.2%、处 10 年以来 48%分位，处在历史中位水平附近。因此，

从历史比价视角看，当前红利仍具备较大的吸引力。

图7： 下半年险资对红利或具备增配需求 图8：牛市中后期震荡阶段红利策略往往有正超额和绝对收益

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理,注：五大上市险企业

入市规模以险资净流入A股规模*五大市场险企存量权益规模占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图9：红利板块目前性价比仍较高

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：数据为 2010 年以来中证红利 PE(TTM)与股息率
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牛市向上格局不变，当前是布局再平衡的窗口期。7 月以来 A 股震荡回调，主因

近期外部扰动较多，属于牛市中后期的正常调整。历史上 A 股牛转熊往往出现在

整体股市情绪过热、流动性环境持续收紧、宏观环境明显走弱的时候，当前上述

信号均未出现，牛市格局延续。本周海内外宏观积极因素已在积累中：国内来看，

7 月政治局会议明确加大逆周期调节力度，及时谋划出台务实管用的增量政策，

稳增长政策加力或将推动基本面修复扩散；海外来看，7 月美联储议席会议维持

现有利率，美联储主席沃什支持“按兵不动”，美国二季度 GDP 增速放缓至 1.5%，

显示经济扩张已在降温，后续地缘局势若有所缓和、油价相对下行，年内加息预

期或存在回摆可能性。

结构上，除了红利外，关注成长板块内部扩散，以及内需相关领域等。正如前文

所述，政策引导长线资金入市，叠加当下市场环境可能还处阶段性波动，具备相

对性价比的红利资产具备持续性。除了关注红利外，其他具备基本面预期的方向

或同样值得关注。

第一，重视具有基本面优势的医药、券商，以及处在低位的地产、白酒等内需板

块。一方面，医药、券商等行业今年以来基本面较优，例如今年以来创新药出海

势头不减，具有基本面优势的创新药有望获得市场再定价。另一方面，政策加力

下内需板块或具备修复机遇，7 月政治局会议要求“有效扩大国内需求，适应不

同群体消费需求扩大优质供给，挖掘服务消费潜力”，扩内需、稳地产政策或支

撑白酒等内需基本面延续修复趋势，低估的白酒等内需板块或有阶段性表现机会。

第二，历史上看高景气行业往往呈现 M 顶。亚马逊、谷歌等多家云厂商上调 26

年资本开支指引，目前 AI 景气预期尚未扭转。历史上看高景气行业往往呈现“M

顶”，近期受前期活跃资金退潮、交易结构恶化等，AI 硬件板块处在回调中，不

过历史上景气行业下跌后往往有反弹，次高点通常仍可达结对高点的八九成附近。

同时，科技内部有望向低位方向扩散，可关注具备基本面预期、产业层面存在积

极催化的 AI 应用环节、港股科技等。

图10：当前 A股估值距离牛市高点还有差距 图11：当前 A股情绪距离牛市高点还有差距

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12：2020-2035 年全球数据中心电力消耗 图13： 2022 年以来全球矿产勘察投入持续收缩
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资料来源:IEA，国信证券经济研究所整理 资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理

图14：今年上半年创新药 BD 交易金额继续提升 图15：当前白酒股息率已回到 4.5%

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

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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