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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8556.82/-11.41

创业板/月涨跌幅(%) 3480.87/-18.12

AH 股价差指数 122.98

A 股总/流通市值 (万亿元) 92.78/84.69

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

《总量专题研究-中美一样的困惑：硅碳能从分化到共赢吗？》

——2026-07-10

《总量研究-股市合理回报率是多少？》 ——2026-06-26

《总量研究-分化极致后，牛市轮涨会出现吗？》 ——

2026-06-09

《新老经济的力量对比：股市和实体维度》 ——2026-05-27

《总量研究-4 万亿成交额会突破吗？》 ——2026-05-15

核心结论：①36 个样本数据显示，高景气行业股价顶部领先 ROE 顶部约

10 个月。②股价顶部呈现左高右低的 M型，次高点相较最高点滞后约 6

个月、股价约为 9 折。③股价顶部信号是对基本面利好钝化，需警惕业

绩数据继续正面、但股价超额收益收敛的情景。

股价顶部领先ROE顶部约10个月。为了系统性梳理高景气行业股价和基

本面之间的关系，本文以申万二级行业为样本，筛选了 2009 年以来总

计 34 个细分行业、对应 36 个高景气样本。由于营收或利润增速等往往

容易受到上期基数影响、指标波动较大，因此采取 ROE（TTM）作为基本

面的刻画指标。分析 36 个高景气样本可见，股价高点领先 ROE 高点的

均值为 9.6 个月，落在 8-10 个月的样本量最大。这意味着，当高景气

行业在景气度上升、股价上涨阶段，股价会提前反映未来一段时间景气

度的上升惯性。

股价高点呈现左高右低的M型。高景气行业的股价出现高点时，景气度仍

在上升中，因此股价第一次下跌后，往往会有二次冲高。本文统计的 36

个高景气样本，股价高点呈现明显的左高右低的 M 型，时间上看最高点

至次高点的平均时长为 6 个月，空间上看次高点/最高点的中位数是

87.3%、均值是 90.2%，其中 31 个样本的次高点相对最高点位置大于 80%。

由于高景气行业，股价左侧最高点出现时基本面指标仍然靓丽，往往很

难预判股价拐点，因此，右侧次高点的实际操作意义更大，而且次高点

与最高点相比接近，如果投资布局早，次高点兑现的盈利仍然丰厚。

股价顶部的信号：业绩利好带来的超额收益下降。高景气行业的股价顶先于

基本面顶出现，那么该如何在景气向上周期中识别股价顶部？如果股价对基

本面利好数据钝化时需警惕。根据36个高景气样本，将股价分为三个阶段：

主升阶段、顶部阶段、次高点阶段，比较三个阶段里上市公司发布正面业绩

公告后20个交易日，股价相对万得全A的超额收益。数据显示，主升阶段

的超额收益中位数为 1.9%，顶部阶段降至 0.9%，次高点阶段进一步降至

0.7%，正超额收益个股的占比也依次下降。投资的启示是：如果最新的财报

季，业绩数据继续正面，但高景气行业的股价超额收益相比之前下降，需警

惕可能进入股价高点区域。

风险提示：历史数据不代表未来。

2026年07月28日
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近期以科创 50 为代表的硬科技类公司股价波动大，投资者对硬科技行情未来的走

势分歧较大，看股价走势及基金配置比例的投资者担忧多，看景气度的投资者信

心足。如何分析股价走势和景气度？本文筛选了 2009 年以来 34 个细分行业、36

个高景气样本，梳理股价高点与景气高点的关系，通过三张图集中体现。

三张图看股价高点和景气高点关系

1、股价顶部领先 ROE 顶部约 10 个月

为了系统性梳理高景气行业股价和基本面之间的关系，本文以申万二级行业为样

本，筛选了 2009 年以来总计 34 个细分行业、对应 36 个高景气样本（筛选标准和

行业汇总详见本文结尾）。由于营收或利润增速等往往容易受到上期基数影响、指

标波动较大，因此采取 ROE（TTM）作为基本面的刻画指标。

分析 36 个高景气样本可见，股价高点领先 ROE 高点的均值为 9.6 个月，落在 8-10

个月的样本量最大。这意味着，当高景气行业在景气度上升、股价上涨阶段，股

价会提前反映未来一段时间景气度的上升惯性。高景气行业股价顶领先 ROE 顶的

时间分布见下图，并随后附了代表性的 9个行业相关图。

图1：36 个高景气样本数据：股价顶点领先 ROE 顶点约 10 个月

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图2：重点行业股价顶和基本面顶对比回顾

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2、股价高点呈现左高右低的 M 型

如前文所述，高景气行业的股价出现高点时，景气度仍在上升中，因此股价第一

次下跌后，往往会有二次冲高。本文统计的 36 个高景气样本，股价高点呈现明显

的左高右低的 M 型，时间上看最高点至次高点的平均时长为 6 个月，空间上看次

高点/最高点的中位数是 87.3%、均值是 90.2%，其中 31 个样本的次高点相对最高

点位置大于 80%。将 36 个样本股价高点走势拟合为一条走势图，见下图，并随后

附了代表性的 9 个行业相关图。

由于高景气行业，股价左侧最高点出现时基本面指标仍然靓丽，往往很难预判股

价拐点，因此，右侧次高点的实际操作意义更大，而且次高点与最高点相比接近，

如果投资布局早，次高点兑现的盈利仍然丰厚。
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图3：36 个高景气周期历史经验：高景气行业股价见到绝对高点后往往存在次高点

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图4：重点行业股价顶部形态回顾

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3、股价顶部的信号：业绩利好带来的超额收益下降

如前文所述，高景气行业的股价顶先于基本面顶出现，那么该如何在景气向上周

期中识别股价顶部？如果股价对基本面利好数据钝化时需警惕。

根据 36 个高景气样本，将股价分为三个阶段：主升阶段（股价上涨初期到顶部

*0.8）、顶部阶段（股价高点*0.8-最高点区间）、次高点阶段，比较三个阶段里上

市公司发布正面业绩公告后 20 个交易日，股价相对万得全 A 的超额收益。

数据显示，主升阶段的超额收益中位数为 1.9%，顶部阶段降至 0.9%，次高点阶段

进一步降至 0.7%，正超额收益个股的占比也依次下降，详见下图。

投资的启示是：如果最新的财报季，业绩数据继续正面，但高景气行业的股价超

额收益相比之前下降，需警惕可能进入股价高点区域。

图5：股价对高景气信息钝化时需警惕

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理。注：正面公告包括单季业绩高增或增长斜率延续向上的情形。

说明：本文高景气样本的选取标准

包括盈利周期和市场表现两个维度。盈利周期维度，要求样本高景气 4个季度以

上，并在连续季度确认窗中同时满足净利润 TTM 为正、有至少三个季度净利润同

比增速高于 30%、ROE 整体修复且改善幅度高于 2 个百分点。这样保证样本具有持

续的盈利改善。

市场表现维度，要求样本在高景气周期内滚动 12 个月收益需进入全部申万二级行

业前 20%。这样确保样本已经成为资金关注的主线，减少只有报表改善但缺乏行

情映射的样本。

最终本文筛选出的高景气样本如下表所示，2009 年以来总计 34 个细分行业，既

包括消费电子、通信设备、半导体、光伏设备和电池等科技制造，也包括白酒、

白色家电、钢铁、有色、化工等消费和周期行业，其中 2 个行业经历了 2个景气

周期，因此对应高景气周期样本为 36 个。
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风险提示

历史表现不一定代表未来。

表1：36 个高景气样本汇总

行业名称
景气周期统计区间

（包含上行和下行周期）
行业名称

景气周期统计区间

（包含上行和下行周期）

消费电子 2009/01-2013/06 特钢Ⅱ 2016/07-2020/09

酒类(非白酒) 2009/04-2013/03 非金属材料Ⅱ 2017/01-2020/06

饰品 2009/04-2013/09 化妆品 2017/07-2023/12

白酒 2009/04-2014/12 光伏设备 2019/01-2025/03

计算机设备 2009/04-2018/06 自动化设备 2019/04-2024/03

玻璃玻纤 2009/07-2013/03 半导体 2019/04-2024/03

通用设备 2009/10-2013/03 电机Ⅱ 2019/04-2024/03

小金属 2009/10-2013/12 家电零部件Ⅱ 2019/04-2024/12

广告营销 2011/01-2018/09 化学制药 2019/07-2021/12

通信设备 2013/04-2018/03 贵金属 2019/10-2022/12

轨交设备Ⅱ 2013/10-2017/12 小金属 2020/04-2024/06

能源金属 2014/04-2020/03 军工电子Ⅱ 2020/04-2024/12

化学纤维 2014/04-2023/09 化学原料 2020/07-2023/12

金属新材料 2015/07-2020/03 冶钢原料 2020/07-2023/12

个护用品 2016/04-2019/03 炼化及贸易 2020/07-2024/06

白色家电 2016/04-2020/03 农化制品 2020/07-2024/09

普钢 2016/04-2020/09 能源金属 2020/07-2024/12

焦炭Ⅱ 2016/04-2020/12 电池 2020/07-2024/12

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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