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[Table_Summary] 
◼ A 股的哑铃策略在经济承压和低通胀组合下奏效概率最高。在此种组合

下，企业盈利承压，沪深 300 权重股、成长股盈利预期受到压制，资金
不会聚焦于单一风格，行业主线不明晰；货币政策维持宽松，微观流动
性需要承接，存量博弈格局下利好红利和微盘。 

◼ 整体看来，哑铃策略的核心假设是红利和微盘具有低相关性甚至负相关
性。这一假设在大多数时候成立，但在以下情况下会失效：一、利率上
行冲击两端。二、流动性充裕但风格主线较为明确的弃红利、追成长。
三、拥挤策略交易崩溃。四、红利核心权重的基本面恶化。 

◼ 2026 年 7 月以来，哑铃策略组合再度跑赢市场主要指数。从风格轮动的
中期周期看，这轮哑铃策略奏效的宏观基础尚未破坏，但短期红利端和
微盘端在 7-8 月已分别录得显著涨幅，9 月起进入分化阶段，哑铃策略
超额收益最丰厚的阶段可能已过，后续更可能是震荡中缓慢累积超额。 

◼ 目前来看，市场整体成交额仍然在 2 万亿附近波动，资金短期在市场轮
动环境获利了结、布局低位板块参与轮动的概率较大。科技反弹更接近
于短期的资金轮换行为，反转和突破需要增量资金和情绪配合。A 股创
业板指和科创综指修复偏弱，市场对于海外链龙头涨价但国内 AI 产业
是否能继续获取利润的分配机制仍存疑虑，市场情绪仍然受到压制。 

◼ 整体来看，当前市场拥挤度逐步回归常态，2 万亿附近的成交额显示市
场微观流动性不弱，成交额低点基本已现，但在没有明确的行业趋势出
现之前，A 股可能仍然维持震荡轮动格局，关注市场成交额信号的变化，
当前的状态仍然符合哑铃策略生存较为适宜的存量博弈情形。在流动性
宽松、科技产业盈利趋势不明晰、宏观波动加剧、红利类资产基本面未
出现明显变化的组合下，短期哑铃策略仍然奏效，但上涨斜率或小于 8

月。时间上，观察 9 月末宏观风险落地后市场可能出现的趋势性变化，
再跟随主线把握右侧机会。 

◼ 风险提示：国内经济复苏力度超预期走强，市场交易强复苏逻辑，资金
将从红利防御板块转向顺周期成长赛道，哑铃策略失效；海外流动性超
预期收紧风险，美国通胀数据反弹，美联储加息预期再度升温，美债收
益率持续走高，导致国内市场情绪走弱、国内流动性边际收缩；AI 科
技等成长主线重新确立明确产业景气与业绩兑现，市场增量资金集中涌
入中大盘成长，削弱哑铃策略相对优势；哑铃策略收益基于历史数据回
测，历史超额收益仅为复盘参考，过往奏效的规律不一定会重复演绎。  
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1.   哑铃策略的超额收益来源 

A 股市场哑铃策略主要始于 2014 年至 2015 年，受益于棚改货币化和一带一路基建

输出，金融地产表现强势，TMT 板块内部缩圈、计算机领涨，构成了金融地产和 TMT

的哑铃两端。此后，哑铃策略的两端随经济与产业变迁不断演化，在 2021 年以后逐渐

演变成为红利和微盘的组合。2021 年至 2026 年间，红利从被边缘化的旧经济集合演变

为低利率时代的核心配置资产，行业分布从分散向银行和能源集中；微盘从壳价值驱动

的交易型资产经历了全面注册制、新国九条、退市新规的三重改革，成为了量化策略发

展下流动性托底的成交聚集地。 

2021 年 1 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日，哑铃策略（以 50%中证红利指数+50%万得

微盘股计算）在约 68%的月份中跑赢沪深 300 指数，其中，有 11 个连续奏效的时段覆

盖了大部分超额收益。失效集中在五个时段，最严重的失效发生在 2026 年 4 月至 6 月

和 2024年 1月至 2月。2021年 1月 1日至 2026年 9月 7日，哑铃策略累计收益+158.2%，

同期沪深 300 累计收益-12.2%，累计超额收益+170.4%，同期，中证红利累计收益+22.9%，

万得微盘股全周期累计+394.5%。微盘股贡献了组合的主要收益弹性，红利端提供了关

键的下行保护。 

 

图1：2021-2026 历年哑铃策略相对胜率  图2：哑铃策略由微盘贡献收益弹性，由红利提供保护 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，相对胜率为年内

单月哑铃策略跑赢沪深 300 的月份数量/12，2026 年数

据截至 2026 年 9 月 7 日，2026 年相对胜率为年内单月

哑铃策略跑赢沪深 300 的月份数量/9 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，左轴为指数在对

应年度内的累计涨幅，2026 年数据截至日为 2026 年 9

月 7 日 
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表1：哑铃策略在 2021 年至 2026 年 9 月期间大部分时间跑赢沪深 300 指数 

年份 哑铃策略年度收益 沪深 300 年度收益 哑铃策略相对沪深 300 超额年度收益 

2021 26.35% -5.2% +31.55% 

2022 5.37% -21.6% +27% 

2023 23.58% -11.4% +34.96% 

2024 13.54% +14.7% -1.14% 

2025 30.39% +17.7% +12.73% 

2026(至 9月 7 日) 6.01% -1.19% +7.2% 

数据来源：wind，东吴证券研究所，2026年收益截至 2026年 9月 7日，后同 

2021 年至 2026 年 9 月期间，2023 年是哑铃策略的超额收益最高的年份，全年哑铃

策略胜率 83.3%，月均超额+2.75%。2024 年是唯一的失效年份，胜率仅 50%，全年超额

为负。以哑铃策略月度超额收益为正且至少持续 2 个月为标准，2021 年至 2026 年 9 月

期间，市场经历了三个较为显著哑铃策略超额收益期。 

2021 年 11 月至 2022 年 3 月，经济预期转弱，美联储加息预期加强，沪深 300 大幅

承压，红利防御价值凸显，微盘股受益于国内流动性宽松。2021 年 11 月至 2022 年 3 月

期间，哑铃策略累计收益+17.1%，沪深 300 累计收益-14.0%，哑铃策略相对沪深 300 累

计超额收益+31.1%。 

图3：2021 年 11 月至 2022 年 3 月经济预期转弱  图4：2021 年 11 月至 2022 年 3 月 2Y 利率快速上行 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2023 年 4 月至 2023 年 12 月，全年弱复苏被证伪，PMI 均值 49.3，9 个月在荣枯线

下，CPI 月度同比降至 0 以下，沪深 300 几乎逐月持续下跌。红利在利率下行中持续获

资金青睐，微盘股在“中特估”和 AI 主题轮动中反复活跃。2023 年 4 月至 2023 年 12

月期间，哑铃策略累计收益+11.7%，沪深 300 累计收益-15.3%，哑铃策略相对沪深 300

累计超额收益+27.0%。 
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图5：2023 年 PMI 有 9 个月在荣枯线下  图6：2023 年 8 月 CPI 当月同比降至 0 以下  

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，红色横线 50 为荣

枯线，后同 
 数据来源：wind，东吴证券研究所 

2026 年 7 月至 9 月期间，海外流动性预期收紧、科技产业进一步扩张的预期开始出

现分歧之后，成长风格开启快速调整，风格开始出现扩散。哑铃策略再度成为市场避险

的选择，2026 年 7 月哑铃策略单月超额+14.0%，为 2021 年至 2026 年期间哑铃策略单

月收益最高的月份，与此同时，沪深 300 收益-7.9%。2026 年 7 月至 9 月期间哑铃策略

累计收益+15.1%，沪深300累计收益-8.7%，哑铃策略相对沪深300累计超额收益+23.8%。 

总结来看，A 股的哑铃策略在经济承压和低通胀组合下奏效概率最高。在此种组合

下，企业盈利承压，沪深 300 权重股、成长股盈利预期受到压制，资金不会聚焦于单一

风格，行业主线不明晰；货币政策维持宽松，微观流动性需要承接，存量博弈格局下利

好红利和微盘。 

流动性层面，哑铃两端共同受益于宽货币、弱信用的环境。当央行维持宽松货币政

策但实体经济信贷需求疲弱时，红利股因低利率使股息率相对吸引力上升，险资、养老

金等长期资金增配；微盘股因充裕流动性叠加实体投资机会匮乏，资金涌入股市寻找弹

性，微盘股成为灵活资金的主战场。此外，红利和微盘共同规避了外资定价权和战略资

金持仓的重要成分，如沪深 300 等，当资金流出时，红利和微盘均非重仓方向，不受直

接冲击。 

资产结构层面，利率下行但尚未到零阶段，红利股息率与国债收益率利差扩大，与

此同时，微盘股融资成本下降，但流动性尚未泛滥到引发监管关注。市场系统性下跌时

红利提供股息缓冲，流动性驱动反弹时微盘贡献弹性，利率下行时两端共振。 
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2.   哑铃策略的失效条件 

通过逐月比较哑铃组合与沪深 300 的超额收益，我们总结出四种不同的哑铃策略失

效情形。 

2021 年 9 月至 10 月，宏观层面上，国内 PPI 当月同比创历史新高，市场对通胀长

期上行的预期加强，货币政策宽松预期下降，与此同时，央行收紧资金面，隔夜利率持

续偏紧；海外能源危机的预期发酵，能源价格快速上行，通胀居高不下，美联储 taper 预

期强化。在国内外宽松预期落空后，国内 10Y 利率从 8 月至 10 月快速上行近 20bp。同

一时间，国内房企陆续出现境外美元债大规模违约的信用风险事件。利率上行引发债券

持仓浮亏，息差收窄压制红利中的银行股估值，地产债违约事件打压微盘股风险偏好，

导致哑铃组合出现了明显的收益回调。这段时间内，通胀、利率、信用风险共同构成压

制哑铃策略两端的基本面和流动性组合，哑铃风格累计跑输沪深 300 指数 8.1%。 

图7：2021 年 10 月 PPI 当月同比创历史新高  图8：国内 10Y 利率在 2021 年 8 月至 10 月快速上行 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2022 年 12 月至 2023 年 1 月，防疫政策优化落地，PMI 迅速回升至 50.1 重回扩张

区间，市场开始交易经济复苏逻辑，资金从防御性的高股息资产撤出，转向更具弹性的

顺周期与成长板块。与此同时，海外资金流向出现逆转， 2023 年 1 月大幅净流入，1 月

30 日单日净买入高达 186 亿元，外资大举回流推动大盘蓝筹与核心资产走强，与哑铃策

略占优的存量博弈环境背道而驰。在此期间，哑铃策略的绝对收益也为正数，但涨幅远

不及外资偏好的沪深 300 核心成分股，哑铃风格累计跑输沪深 300 指数 5.0%。 
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图9：2023 年 1 月 PMI 重回扩张区间  图10：2023 年 1 月北向资金大幅净流入 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2024 年 1 月至 2 月，A 股仍在低位徘徊，中证 500、中证 1000 对应的雪球产品集

中敲入，股指期货贴水创历史新高，前期采用 DMA 和中性策略做多微盘、做空股指期

货的量化资金对冲成本大幅增加，DMA 和中性策略开始大面积亏损。为限制亏损，DMA

被迫平仓微盘多头，集中卖出引发微盘股踩踏。监管限制 DMA 净卖出后，机构转而卖

出小盘、买入大盘，进一步加剧抛压。与此同时，战略资金为了降低市场流动性恐慌开

始买入大量 ETF，但期初买入的 ETF 集中在上证 50、沪深 300 等大盘指数，促使资金

从小盘切向大盘，而大盘期指贴水收窄又令持有大盘期指空头的 DMA 另一端收益快速

下降，从而被迫加速减持小微盘多头持仓。在这一系列因素共振下，量化资金遭遇多空

两端双杀。量化产品净值快速下行，引发恐慌性赎回，负债端的离场导致机构资金在此

期间也遭遇多杀多，叠加两融、股权质押平仓，微盘股出现系统性流动性危机。直到 2024

年 2 月 6 日监管暂停转融券、限制融券 T+0、汇金扩大 ETF 增持范围后，微盘股才开始

出现反弹。本次哑铃策略的失效主要由微盘股端的流动性负反馈导致，红利端相对稳定，

但也一定程度上受到了市场情绪的影响，但由于在此期间的微盘股调整速度快、幅度深，

哑铃风格累计跑输沪深 300 指数 11.3%。 

2025 年 8 月至 9 月和 2026 年 4 月至 6 月两个时间段类似，这两个时间段内，市场

日均成交额都突破 2 万亿元，市场流动性较为宽裕，能够支撑起大盘股持续上行，同时，

科技产业景气度较高，尽管经济明显存在 K 型结构，对产业趋势的预期和已经释放的订

单业绩引导市场走向明确的科技成长主线。资金从红利方向流出至科技成长的大盘股，

微盘虽受益于流动性，但弹性不如有业绩的科技小盘股。在此期间，两融余额快速攀升，

流动性集中向科技方向，哑铃方向两端均面临流动性的转移。2026 年 4 月至 6 月可以视

作为 2025 年 8 月至 9 月的“加强版”，在 2026 年 4 月至 6 月期间，红利中占比偏高的

煤炭行业因煤价下行，基本面短暂失去支撑，同时科技风格更加极致，TMT 板块拥挤度
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持续高企，市场整体风格偏向中大盘和成长。2025 年 8 月至 9 月和 2026 年 4 月至 6 月，

哑铃策略分别累计跑输沪深 300 指数 10.2%和 22.8%。 

表2：哑铃策略失效区间及条件 

起止时间 持续时间 哑铃累计跑输 月均跑输 严重程度 核心原因 

2021 年 9 月至

2021 年 10月 
2个月 -8.1% -4.1% 中等 

通胀预期上行，

宽松预期减弱，

利率上行 

2022 年 12月至

2023 年 1月 
2个月 -5.0% -2.5% 较轻 

经济预期上行

蓝筹修复 

2024 年 1 月至

2024 年 2月 
2个月 -11.3% -5.8% 严重 

DMA踩踏，量化

危机 

2025 年 8 月至

2025 年 9月 
2个月 -10.2% -5.2% 中等偏重 

资金聚焦科技

主线 

2026 年 4 月至

2026 年 6月 
3个月 -22.8% -8.3% 极严重 风格极致切换 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

整体看来，哑铃策略的核心假设是红利和微盘具有低相关性甚至负相关性。这一假

设在大多数时候成立，但在以下情况下会失效： 

一、利率上行冲击两端。利率快速上行时，红利端银行股面临净息差压缩和债券持

仓浮亏，煤炭等类债券估值框架下贴现率上升直接压低估值；微盘端面临流动性收紧，

小盘股对流动性最为敏感。两端同受利率因子的同向冲击，互补性消失。 

二、流动性充裕但风格主线较为明确的弃红利、追成长。增量资金追逐高弹性品种，

红利资产的低波动、高股息属性反而成为劣势。微盘股虽然也是小盘风格，但其成分行

业较为分散，并非与科技主线强相关，弹性不及创业板、科创板等科技指数。 

三、拥挤策略交易崩溃。2024 年初 DMA 产品以 2-4 倍杠杆抱团微盘股，监管收紧

导致资金强制平仓，微盘出现暴跌，进一步引发了更多资金平仓，导致踩踏自我实现循

环式下跌。 

四、红利核心权重的基本面恶化。中证红利指数中煤炭+银行合计权重约 40%。当

这两个行业同时面临基本面逆风时，如煤价下行和银行息差收窄，红利的防御属性会大

打折扣，甚至转为负收益。 
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3.   哑铃策略回归能持续多久？ 

2026 年 7 月以来，红利率先企稳，微盘在 7 月末也逐步见底向上，哑铃策略组合再

度跑赢市场主要指数。从宏观环境看，国内流动性持续宽松，10 年期国债收益率从 7 月

初约 1.74%一路下行至 9 月初约 1.68%，对国内红利、微盘均形成托举；海外从 6 月末

开始 2 年期美债利率快速上行突破前高，流动性边际收缩，美股科技股持续下行，影响

国内科技成长风险偏好。从风格维度看，2026 年上半年市场抱团 AI 硬件等科技成长板

块，交易拥挤度达到极值，7 月起受海外科技波动、地缘风险、中报前获利兑现等多重

因素冲击，科技板块快速调整，资金从极度拥挤的成长板块流向低位板块，推动红利指

数 7 月单月上涨 12.79%，万得微盘股指数 8 月同步受益于高低切换与流动性宽松，8 月

上涨 16.36%，7 月至 8 月哑铃型配置逐步成为共识。 

从风格轮动的中期周期看，这轮哑铃策略奏效的宏观基础尚未破坏，但短期看，红

利端和微盘端在 7-8 月已分别录得显著涨幅，9 月起进入分化阶段，哑铃策略超额收益

最丰厚的阶段可能已过，后续更可能是震荡中缓慢累积超额，而非单边快速上行。可以

重点关注三个失效信号：利率是否快速上行、成长风格是否重新占优、红利权重的基本

面是否出现变化，一旦出现即需警惕哑铃策略再度跑输。 

最近的市场宏观波动的影响已在逐步加强，9 月 4 日晚间公布的美国 8 月非农就业

数据超预期上行，与 8 月小非农的数据呈现的趋势并不一致，引发市场猜忌。美股虽然

经历了非农数据超预期的情绪压力，但以费城半导体指数为首的 AI 方向走势较强，美

股科技（尤其是硬件方向的光和存储）仍然选择押注不加息，对数据和联储决心的质疑

导致市场对流动性边际宽松的预期并未完全消退。本周 CPI 数据公布前，流动性预期的

波动率会出现明显升温。 

9 月 4 日国内科技指数（创业板指、科创综指等）继续下跌至 7 月 30 日前期低点附

近，达到前期 7 月末杀估值阶段的临界点。美股光通信和存储在 9 月 4 日的上涨直接带

动了 9 月 7 日亚太地区日韩 AI 硬件板块的大涨，国内市场风格短暂由防御向成长转换，

7-8 月较强的资源、消费等板块在 9 月和科技股呈现跷跷板格局，9 月 7 日科技开启反

弹。尽管单日反弹幅度较大，反弹能否演变为反转、科技是否能再度成为年内的主线还

有待观察。 

目前来看，上证指数在区间内窄幅波动，科技与其他板块形成跷跷板效应，而全 A

整体成交额仍然在2万亿元附近波动，显示短期暂无增量资金入场。中报披露基本结束，

基本面因素的驱动较弱、无新增资金流入之下，风格自主切换，显示资金短期在市场轮

动环境获利了结、布局低位板块参与轮动的概率较大。因此，科技反弹更接近于短期的

资金轮换行为，反转和突破需要增量资金和情绪配合。从中报和市场反馈来看，美股纳

斯达克指数下行后震荡回升接近新高，A 股创业板指和科创综指修复偏弱，英伟达股价

修复至基本接近前高，中际旭创、新易盛等则仍在低位震荡，市场对于海外链龙头涨价
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但国内 AI 产业是否能继续获取利润的分配机制仍存疑虑，说明市场一致预期转弱后，

关于科技产业的利润传导和未来增长预期出现分歧，市场情绪仍然受到压制。 

整体来看，当前市场拥挤度逐步回归正常态，2 万亿附近的成交额显示市场微观流

动性不弱，成交额低点基本已现，但在没有明确的行业趋势出现之前，A 股可能仍然维

持震荡轮动格局，关注市场成交额信号的变化，当前的状态仍然符合哑铃策略生存较为

适宜的存量博弈情形。此外，海外流动性的传导也是影响 A 股市场情绪的重要因素，重

点观察 9 月 11 日的美国 CPI 数据。在流动性宽松、科技产业盈利趋势不明晰、宏观波

动加剧、红利类资产基本面未出现明显变化的组合下，短期哑铃策略仍然奏效，但上涨

斜率或小于 8 月。时间上，观察 9 月末宏观风险落地后市场可能出现的趋势性变化，再

跟随主线把握右侧机会。 

图11：科技指数在 9 月 4 日接近前低后向上反弹  图12：成交额低位徘徊，A 股内部结构性轮动 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，左轴为自 2026 年

6 月 1 日起至 2026 年 9 月 7 日的累计涨跌幅序列 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所，左轴为自 2026 年

6 月 1 日起至 2026 年 9 月 7 日的累计涨跌幅序列 

 

图13：9 月 4 日非农公布后加息预期跳涨，随后快速回落 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 
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图14：纳指、英伟达接近新高，而创业板指、中际旭创修复速度偏慢 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所，左右轴为自 2026 年 5 月 1 日起至 2026 年 9 月 7 日的累计涨跌幅序列 

4.   风险提示 

国内经济复苏力度超预期走强，市场交易强复苏逻辑，资金将从红利防御板块转向

顺周期成长赛道，哑铃策略失效；海外流动性超预期收紧风险，美国通胀数据反弹，美

联储加息预期再度升温，美债收益率持续走高，导致国内市场情绪走弱、国内流动性边

际收缩；AI 科技等成长主线重新确立明确产业景气与业绩兑现，市场增量资金集中涌

入中大盘成长，削弱哑铃策略相对优势；哑铃策略收益基于历史数据回测，历史超额收

益仅为复盘参考，过往奏效的规律不一定会重复演绎。
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