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核心观点 

  

❖ Q2 以来现金流指数显著回调，谁最拖累？ 

1）现金流指数涨跌幅一级行业拆分：Q1&2 分阶段，汽车、钢铁、交运涨少

跌多，有色、化工、电新、石化消化 Q1 涨幅。 

2）现金流指数涨跌幅二级行业拆分：乘用车、普钢年内拖累最多，Q2 油气开

采、电网设备、农化制品消化 Q1 涨幅。 

3）成分股口径：上汽集团负贡献突出，中国海油、中国铝业、正泰电器 Q1 上

涨后回撤。 

❖ 回调催化：风格、估值、拥挤度、资金 

1）中期相对收益跑输：24/9 以来的估值扩张行情使得类价值风格承压。现金

流指数相对全 A 自 24/9 以来区间整体跑输，背后更多体现为风偏提升、估值

扩张的逻辑使得类价值风格表现均承压。 

2）短期绝对收益回调：估值、拥挤度高位消化，资金流出负反馈。现金流指

数自 26/3 以来绝对收益回调同样明显，直接催化来自于估值拥挤度分别达到

+2STD、+1STD 的高位（如第 3 部分所述），首先引发了 3 月的第一波回调；

而从现金流 ETF 的资金累计净流向可以看出，一方面是前期回调带来资金压

力、另一方面是成长风格的持续走强，5 月以来现金流配置资金呈现边际净流

出情形，形成指数回调与资金流出阶段负反馈。 

❖ 性价比：PB 消化至均值、拥挤度降温至-2STD、现金流率 14% 

1）现金流指数估值：PB 为 1.46 低于 3 年均值（1.50）、PE 约+1STD。本轮

绝对收益回调起始于 26/3 估值触及+2STD 的高位，截至当前，PB 已降至 1.46、

消化至滚动 3 年均值以下，PE 为 14.1 倍略高、约为+1STD 位置。 

2）现金流指数拥挤度：历史 1%分位数、-2STD 位置。本轮绝对收益回调起

始于 26/3 拥挤度同样触及+1STD 的高位，截至当前，拥挤度已快速降至 0.56，

处于 13 年以来 1%分位数、接近-2STD 位置。 

3）现金流指数现金流率：13.9%位于均值与+1STD 之间。本轮指数现金流率

经历 V 型两阶段：4 月财报期的现金流数据走弱而使得整体现金流率下降明

显； 5 月以来分母端的消化最终使得现金流率稳步回升。当前指数现金流率

为 13.9%，高于滚动 3 年均值 13.1%、低于+1STD 的 14.6%。 

❖ 风险提示：测算与实际数据误差；历史数据或无法外推；宏观及政策环境发

生重大变化。 
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引言：Q2 以来现金流指数持续回调，谁形成明显拖累？促发回调的因素是什么？

回调之后位置性价比如何？ 

 

1 Q2 以来现金流指数显著回调，谁最拖累？ 

1.1 一级行业口径：Q1&2 分阶段，汽车、钢铁、交运涨少跌多，有色、

化工、电新、石化消化 Q1 涨幅 

现金流指数涨跌幅一级行业拆分：Q1&2 分阶段，汽车、钢铁、交运涨少跌多，

有色、化工、电新、石化消化 Q1 涨幅。我们选用国证现金流指数作为现金流指

数代表，若视角放在 2026 年至今，则汽车-2.3pct、钢铁-1.5pct 拖累明显，此外交

运-0.7pct、医药-0.4pct、轻工-0.4pct 同样承压，上述行业基本均表现为少涨多跌；

若视角聚焦于 Q2，则 Q1 涨跌幅贡献领先行业也面临相当程度的涨幅消化，如有

色-2.0pct 基本抹平 Q1 涨幅贡献，同时化工、电新、石化也在 Q2 迎来相当回撤。 

图1: 现金流指数涨跌幅一级行业拆分 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所，数据截至 26/6/8，下同 

申万一级
26年至今涨跌幅贡献

(pct)

Q1(26/1/1-

26/3/15)

Q2(26/3/16-

26/6/8)

石油石化 2.79 4.06 -1.26

电力设备 1.30 2.62 -1.32

基础化工 1.15 2.61 -1.46

有色金属 0.18 2.21 -2.03

通信 0.11 0.52 -0.42

煤炭 0.04 0.02 0.02

计算机 0.00 0.00 0.00

国防军工 0.00 0.00 0.00

环保 0.00 0.00 0.00

美容护理 0.00 0.00 0.00

纺织服饰 0.00 0.02 -0.02

建筑装饰 0.00 0.75 -0.76

食品饮料 -0.01 0.01 -0.02

电子 -0.02 0.02 -0.04

公用事业 -0.03 0.00 -0.03

综合 -0.04 -0.02 -0.02

传媒 -0.06 -0.02 -0.04

农林牧渔 -0.07 0.00 -0.07

社会服务 -0.10 0.01 -0.11

建筑材料 -0.14 0.25 -0.39

机械设备 -0.14 0.50 -0.64

家用电器 -0.17 -0.26 0.09

商贸零售 -0.18 0.00 -0.18

轻工制造 -0.41 0.07 -0.48

医药生物 -0.44 0.13 -0.57

交通运输 -0.71 0.42 -1.13

钢铁 -1.51 0.28 -1.80

汽车 -2.26 0.55 -2.81
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1.2 二级行业口径：乘用车、普钢年内拖累最多，Q2 油气开采、电网设

备、农化制品消化 Q1 涨幅 

现金流指数涨跌幅二级行业拆分：乘用车、普钢年内拖累最多，Q2 油气开采、电

网设备、农化制品消化 Q1 涨幅。现金流指数若视角放在 2026 年至今的二级行业

涨跌幅贡献拆分，则乘用车-3.5pct、普钢-1.3pct 拖累明显，此外物流-0.6pct、通信

服务-0.5pct 贡献靠后，其中乘用车连续两季度回撤显著；若视角聚焦于 Q2，则在

Q1 涨幅领先的行业迎来回调消化的有油气开采-1.3pct、电网设备-0.9pct、农化制

品-0.8pct。 

图2: 现金流指数涨跌幅二级行业拆分 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

1.3 成分股口径：上汽集团负贡献突出，中国海油、中国铝业、正泰电

器 Q1 上涨后回撤 

成分股口径：上汽集团负贡献突出，中国海油、中国铝业、正泰电器 Q1 上涨后

回撤。年内成分股贡献来看，上汽集团-2.5pct 拖累明显大于其他成分，也如我们

此前报告《年化 22%指数的误区及再增强——自由现金流系列研究 2》所述，“上

汽 24Q4 以来现金流充裕，核心来源也并非经营趋势显著走强，而是经营性净营

运资本收缩带来的现金释放”、“缩表求生和现金管理都可能让自由现金流报表变

得更好看，但都不能简单等同于基本面改善或是企业改变经营模式”，其报表科目

管理后的现金流增多确实并未获得市场的正面定价。年内其余拖累较多成分股包

括长城汽车-1.0pct、宝钢股份-0.9pct、厦门象屿-0.5pct。若聚焦于 Q2，如中国海

油-1.3pct、中国铝业-0.9pct、正泰电器-0.9pct 均在 Q1 收得相对涨幅后迎来回撤。

若考虑正向贡献，则年内领先个股包括中国海油、潍柴动力、中国动力、卫星化

学、烽火通信等。 

申万二级
26年至今涨跌幅贡献

(pct)

Q1(26/1/1-

26/3/15)

Q2(26/3/16-

26/6/8)

油气开采Ⅱ 2.79 4.06 -1.26

汽车零部件 1.67 1.25 0.42

其他电源设备Ⅱ 0.88 1.12 -0.24

化学原料 0.67 0.88 -0.21

通信设备 0.58 0.55 0.03

电网设备 0.33 1.25 -0.92

专业工程 0.24 0.45 -0.21

农化制品 0.24 1.07 -0.83

化学制品 0.22 0.64 -0.41

光伏设备 0.20 0.19 0.01

化学制药 -0.19 0.08 -0.28

房屋建设Ⅱ -0.20 0.30 -0.50

白色家电 -0.22 -0.22 0.01

家居用品 -0.31 0.07 -0.38

特钢Ⅱ -0.32 0.14 -0.47

摩托车及其他 -0.36 -0.13 -0.23

通信服务 -0.47 -0.02 -0.44

物流 -0.58 0.03 -0.61

普钢 -1.26 0.00 -1.26

乘用车 -3.52 -0.58 -2.95

26年内涨

跌幅贡献

前10名

26年内涨

跌幅贡献

后10名
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图3: 现金流指数成分涨跌幅贡献 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2 回调催化：风格、估值、拥挤度、资金 

中期相对收益跑输：24/9 以来的估值扩张行情使得类价值风格承压。现金流指数

相对全 A 自 24/9 以来区间整体跑输，背后更多体现为风偏提升、估值扩张的逻辑

使得类价值风格表现均承压。 

短期绝对收益回调：估值、拥挤度高位消化，资金流出负反馈。现金流指数自 26/3

以来绝对收益回调同样明显，直接催化来自于估值拥挤度分别达到+2STD、+1STD

的高位（如第 3 部分所述），首先引发了 3 月的第一波回调；而从现金流 ETF 的

资金累计净流向可以看出，一方面是前期回调带来资金压力、另一方面是成长风

格的持续走强，5 月以来现金流配置资金呈现边际净流出情形，形成指数回调与

资金流出阶段负反馈。 

代码 简称
26年至今涨跌幅贡献

(pct)

Q1(26/1/1-

26/3/15)

Q2(26/3/16-

26/6/8)

600938.SH 中国海油 2.79 4.06 -1.26

000338.SZ 潍柴动力 1.91 1.32 0.60

600482.SH 中国动力 1.13 1.01 0.12

002648.SZ 卫星化学 0.67 0.88 -0.21

600498.SH 烽火通信 0.58 0.55 0.03

601212.SH 白银有色 0.41 0.88 -0.47

601877.SH 正泰电器 0.26 1.13 -0.87

600352.SH 浙江龙盛 0.22 0.64 -0.41

000792.SZ 盐湖股份 0.22 0.69 -0.47

603929.SH 亚翔集成 0.21 0.11 0.10

601727.SH 上海电气 -0.23 0.10 -0.33

000651.SZ 格力电器 -0.26 -0.14 -0.12

601600.SH 中国铝业 -0.30 0.57 -0.88

000708.SZ 中信特钢 -0.32 0.14 -0.47

000959.SZ 首钢股份 -0.39 0.16 -0.55

600050.SH 中国联通 -0.47 -0.02 -0.44

600057.SH 厦门象屿 -0.53 0.04 -0.57

600019.SH 宝钢股份 -0.85 -0.16 -0.69

601633.SH 长城汽车 -1.04 -0.24 -0.80

600104.SH 上汽集团 -2.48 -0.34 -2.14

26年内现金流指数成分_涨跌幅贡献前10&后10
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图4: 现金流相对收益跑输：24/9 以来的估值扩张行情导致类价值风格承压 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图5: 现金流 5 月后二次回调来自于资金面负反馈 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 

3 性价比：PB 消化至均值、拥挤度降温至-2STD、现

金流率 14% 

现金流指数估值：PB 为 1.46 低于 3 年均值（1.50）、PE 约+1STD。以整体法计算

现金流指数的历史 PB、PE 情况，可以看出本轮绝对收益回调起始于 26/3 估值触

及+2STD 的高位，截至当前，PB 已降至 1.46、消化至滚动 3 年均值以下，PE 为

14.1 倍略高、约为+1STD 位置。 
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现金流指数拥挤度：历史 1%分位数、-2STD 位置。以指数成交额占全 A 比/自由

流通市值占全 A 比，再取 10 期移动平均作为拥挤度指标，可以看出本轮绝对收

益回调起始于 26/3 拥挤度同样触及+1STD 的高位，截至当前，拥挤度已快速降至

0.56，处于 13 年以来 1%分位数、接近-2STD 位置。 

现金流指数现金流率：13.9%位于均值与+1STD 之间。本轮指数现金流率经历 V

型两阶段：1）虽然 3 月中至 3 月底的指数回调带动现金流率略微抬升、但 3 月底

的成分切换并未明显消化估值从而进一步提升指数现金流率，最终 4 月财报期的

现金流数据走弱而使得整体现金流率下降明显；2）5 月以来分母端的消化最终使

得现金流率稳步回升。当前指数现金流率为 13.9%，高于滚动 3 年均值 13.1%、低

于+1STD 的 14.6%。 

图6: 现金流指数 PB 为 1.46 低于 3 年均值（1.50） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图7: 现金流指数 PE 约+1STD 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图8: 现金流指数拥挤度历史 1%分位数、-2STD 位置 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图9: 现金流指数现金流率 13.9%位于均值与+1STD 之间 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 

4 风险提示 

测算与实际数据误差：可得公开数据为月末权重，而实际权重数据每交易日均会

变化，故测算涨跌幅贡献与实际情况存在误差； 

历史数据或无法外推：基于历史数据考察现阶段情况存在局限性； 

宏观及政策环境发生重大变化：若未来宏观经济政策出现转向（如货币政策收紧、

产业政策调整），或行业监管出台新规，可能传导至基本面大幅波动。 
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