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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8618.00/1.70

创业板/月涨跌幅(%) 3424.40/2.93

AH 股价差指数 122.79

A 股总/流通市值 (万亿元) 97.44/88.80

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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核心结论： ①6月底以来市场步入再平衡，资源红利、消费等板块均有不错

表现。②从交易拥挤度、超额收益视角看，目前AI硬件已降温、但热度消

化未完，非AI领域多数未回到5月高点。②结合市场环境、政策催化看，

再平衡有望延续，科技成长内部有望向AI应用扩散，关注地产内需、有色

资源品等。

6月底以来市场再平衡，红利资源、泛消费等均有表现。二季度科技成长极

致分化之后，6月底以来市场步入再平衡阶段。随着科技板块退潮，红利、

消费等非AI领域“多点开花”：一是资源红利板块表现亮眼，煤炭（自6

月底以来最大涨幅为27.2%，下同）、有色（25.7%）、石化（23.7%）等资

源红利涨幅居前；二是泛消费领域出现轮涨，其中基本面相对更优的医药

（18.8%）弹性更大，农林牧渔（18.0%）、社服（16.4%）、食品饮料（13.5%）

等消费板块同样明显上涨；三是金融领域有所表现，银行（13.7%）凭借防

御属性表现较强。此外，8月初以来通信、电子等科技硬件也出现反弹，不

过非AI领域延续上涨，市场风格再平衡仍在延续中。从行情极致程度看，

我们以申万二级行业滚动三个月收益率的标准差作为观测指标，可以发现该

指标在6月末时处在均值向上两倍标准差以上的极值水平，此后极致程度快

速收敛，目前已回落至历史均值附近。

从交易拥挤度、超额收益视看，再平衡仍有空间。从交易拥挤度看，AI硬件

领域已明显降温，历史上高景气行业往往存在M顶，电子、通信板块调整幅

度接近历史M顶第一个高点至谷底的上沿，较历史均值尚有差距。非AI行

业热度回升，但目前多数较5月市场高点时仍有差距。从超额收益看，电子、

通信已走出超涨区域，不过动量还未向上有色、煤炭等资源品尚在超跌区。

行业再平衡有望延续。结合当前再平衡进展、市场环境、产业及政策催化看，

板块轮动与结构扩散或将延续。我们对8月以来行情进行归因，近期反弹是

超跌反弹，基本面因子贡献相对有限，因此市场对科技板块反弹持续性的信

心略显不足。本次科技二次行情的开启，或仍待美元流动性、交易拥挤度、

产业叙事积极因素积累。二是近期地产政策优化利好相关板块。8月28日，

住建部等多部门联合发布一系列房地产新政，涉及住房销售制度改革、信贷

制度改革、以及资本市场支持等。本次地产政策改革有望稳定房地产预期，

推动地产发展步入新模式，内需板块有望迎来向上机遇。三是结合市场环境

看，牛市中后期行业多轮涨。当前市场已处于牛市中后期，目前仍有近六成

行业对应3500点以下，参考历史经验看，前期滞涨板块仍具补涨和轮涨空

间。8月以来A股行情有所反弹，结合当前宏观政策环境和市场情绪看，我

们认为市场震荡上行将继续，当前仍处在牛市之中。结构上，关注成长板块

内部扩散，以及地产、资源品等相关领域。

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，市场风格再平衡已持续近两个月，消费、资源等多个板块均有表现。

随着 AI 硬件板块交易拥挤逐步消化，科技自 8月初以来也有所反弹。当前市场对

于再平衡的进度和趋势讨论增多。在此背景下，本文将从交易拥挤度与超额收益

两个维度，分析 AI 硬件交易拥挤消化至何种程度，以及市场再平衡能否延续。

再平衡仍是主题

6 月底以来市场进入再平衡，消费、资源等板块均有表现。二季度科技成长极致

分化之后，6 月底以来市场步入再平衡阶段。随着科技板块退潮，消费、资源等

非 AI 领域“多点开花”：一是资源红利板块表现亮眼，由于近期外部地缘政治局

势再起波澜，宏观不确定性加剧背景下，煤炭（自 6 月底以来最大涨幅为 27.2%，

下同）、有色（25.7%）、石化（23.7%）等资源红利涨幅居前；二是泛消费领域

出现轮涨，其中基本面相对更优的医药（18.8%）弹性更大，农林牧渔（18.0%）、

社服（16.4%）、食品饮料（13.5%）等消费板块同样明显上涨；三是金融领域有

所表现，银行（13.7%）凭借防御属性表现较强。此外，8月初以来通信、电子等

科技硬件也出现反弹，不过非 AI 领域延续上涨，市场风格再平衡仍在持续中。

我们以申万二级行业滚动三个月收益率的标准差作为行业极致程度观测指标，可

以发现该指标在 6 月末时处在均值向上两倍标准差以上的极值水平，此后极致程

度快速收敛，目前已回落至历史均值附近。

图1：6 月以来市场再平衡逐渐演绎 图2：6 月底以来申万一级行业最大涨幅

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

市场再平衡已延续两个月，那么当前再平衡的进度如何？下文我们将从交易拥挤

度和超额收益这两个维度进行分析。

从交易拥挤度看，AI 硬件领域已明显降温，非 AI 领域较 5 月高点仍有差距。一

方面，历史上高景气行业往往存在 M顶，电子、通信板块调整幅度接近历史上沿。

我们用成交额占比、行业估值两个指标，来衡量行业的交易拥挤度情况。通信自

6 月初以来成交额占比率先回落，电子则自 7 月初开始降温，目前两者均较阶段

高点回落约 25%，历史景气行业自 M 顶左侧高点至谷底调整均值在 40%左右，目前

尚有一定距离。与此同时，板块估值水平也同步收缩，其中电子 PE、PB 最大调整

幅度均在 30%左右，均已达到历史景气样本调整的区间上沿，较历史均值尚有差

距；通信 PB 调整幅度超 50%，已达到历史景气行业跌幅的均值水平。整体来看，

硬科技板块综合交易热度已明显降温，但交易热度仍待消化。
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另一方面，非 AI 行业热度回升，但目前多数较 5 月市场高点时仍有差距。从成交

额占比看，目前白酒（目前处 05 年以来 3%分位、低于 5月行情高点的 9%，下同）

等多数非 AI 行业的交易热度仍低于 5 月市场高点水平，不过红利资产近期成交有

所修复，有色（84%、76%）、煤炭（17%、12%）、石化（19%、18%）等略超 5 月

水平。从估值热度看，红利中有色（目前处 05 年以来 42%分位、仍低于 5月的 54%，

下同），石化（45%、57%）等均未回到 5月高点水平。

图3：AI 硬件成交额占比调整幅度接近历史上沿水平 图4：AI 硬件 PE调整幅度达到历史上沿

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：目前多数非 AI 行业估值热度低于 5月行情高点 图6：目前多数非 AI 行业成交热度低于 5 月行情高点

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

从超额收益看，电子、通信已走出超涨区域，有色、煤炭等资源品尚在超跌区。

超额收益是衡量行业相对强弱趋势的另一个热度指标，历史上当一个行业大幅跑

赢大盘后，热度短期可能已达高位水平，其超额收益容易阶段性趋于收敛，反之

亦然。我们采用各行业在 RRG 图中所处的位置来比较各个行业在长短期维度下相

对大盘的走势。

电子、通信等硬件板块已走出超涨区域。自 8月初以来，电子、通信等板块已自

RRG 图中第一象限的超涨区域回落至第四象限的过渡区域，其中机械设备更是已

轮动至第三象限的超跌区域，这意味着前期 AI 硬件积累的超额收益或已有所消

化，但从动量看还仍在回落。

有色、石化、煤炭等资源品仍在超跌区域。自 6 月底以来“非 AI”类行业自超跌

区域开启修复，目前食品饮料、农林牧渔等多数消费行业已走出超跌区域，而有
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色、石化、煤炭等资源品还处在超跌区域，显示行业短期可能仍具备修复空间。

图7：当前通信、电子等 AI 硬件已走出超涨，有色等资源品行业仍在超跌区域

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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往后看，市场再平衡还将延续。结合当前再平衡进展、市场环境、产业及政策催

化看，板块轮动与结构扩散或将延续。

一是当前科技可能仍在消化前期超额，资金共识尚未形成。正如前文所述，尽管

目前科技交易拥挤度已有所消化，但参考历史高景气行业自 M 顶左侧高点至谷底

的平均调整幅度，还存在一定差距。我们对 8 月以来行情进行归因，近期反弹是

超跌反弹，基本面因子贡献相对有限，因此市场对科技板块反弹持续性的信心略

显不足。本次科技二次行情的开启，或仍待美元流动性、交易拥挤度、产业叙事

积极因素积累，详见《美债扰动后，科技如何再起航？-20260822》。

二是近期地产政策优化利好相关板块。8 月 28 日，住建部等多部门联合发布一系

列房地产新政，涉及住房销售制度改革、信贷制度改革、以及资本市场支持等。

与过去主要聚焦于需求端不同，本轮地产政策改革更加全面：需求端推进现房销

售制度改革，维护购房者权益；信贷端延长房贷期限和发放时间，降低持有成本

压力；融资端推动房企从主体信用融资，转向项目本身。本次地产政策改革有望

稳定房地产预期，推动地产发展步入新模式，内需板块有望迎来向上机遇。

三是结合市场环境看，牛市中后期行业多轮涨。牛市中后期，行情通常由前期的

少数高景气板块集中上涨，逐步转向低位板块扩散和轮动。回顾 12-15 年、19-21

年两轮牛市，后期领涨的多是前期滞涨品种（详见图 9）。当前市场已处于牛市

中后期，目前仍有近六成行业对应 3500 点以下，参考历史经验看，前期滞涨板块

仍具补涨和轮涨空间。

图8：8 月反弹主因行业及反转因子 图9：牛市后期行业多轮涨

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图10：目前仍有近六成行业对应上证 3500 点以下

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

A 股牛市未竟，均衡配置为佳。8 月以来 A 股行情有所反弹，结合当前宏观政策环

境和市场情绪看，我们认为市场震荡上行将继续，当前仍处在牛市之中。从外部

环境看，当前市场对 9 月加息的概率提升，不过鉴于沃什并未承诺 9 月加息，后

续是否加息仍存在不确定性。国内因素看，国内 7月政治局会议明确加大逆周期

调节力度，8 月中旬以来北京、上海等一线城市相继发布楼市新政，有望推动宏

微观基本面修复。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，本轮 A 股牛市的估值和情绪相较历史牛市

顶点仍有差距，在海内外宏观积极因素支撑下，A股牛市有望向纵深演绎。

结构上，关注成长板块内部扩散，以及地产、资源品等相关领域。①科技内部向

低位扩散。我们在《再议科技 M 顶：科技第二波何时来？-20260807》中提到，在

拥挤度消化和产业层面催化等积极因素累积后，AI 算力链未来或仍有向上机会。

当前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。②重视以有色为代表的资源品。最新披露 26

年中报显示有色业绩延续高增，在供需偏紧、地缘政治溢价抬升等因素支持下，

以有色为代表的资源品基本面景气有望延续。③此外，还可关注政策加码的地产，

以及基本面较优的医药、券商。

图11：当前 A股估值距离牛市高点还有差距 图12：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
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图13：云厂商云业务收入增速继续高速增长 图14：今年上半年创新药 BD 交易金额继续提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:医药魔方，国信证券经济研究所整理

图15：一线城市二手住宅价格呈现回稳趋势 图16：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长

资料来源：Wind，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

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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