
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

资产配置  | 配置跟踪报告  
 

研究结论 

⚫ 如何识别指数交易结构恶化？在《2021 新能源行情启示录：如何识别指数交易结构

恶化》中，我们得出交易结构常先于基本面转弱的结论，并得出识别指数交易结构

恶化的三个信号：1）仅由少数权重股支撑指数上涨；2）市场预期过度一致；3）强

动量消失伴随弱动量扩散 。实证显示，权重组强动量退潮、非权重组弱动量扩散以

及市场预期过于一致等极值信号可作为判断科技成长宽基指数交易结构恶化的领先

指标。 

⚫ 2026 年 6 月 5 日-11 日，创业板 50 交易结构明显承压，但并未全面恶化。我们

在 6 月 9 日发布的《如何看创业板 50 当前的微观交易结构？》中，提出今年 4-6 月

创业板 50 指数在分歧中上涨，动量结构整体健康，交易结构并未全面恶化。6 月 5

以来的调整期内指数权重组和非权重组强动量占比均值分别降至 2.0%和 7.0%，弱

动量占比均值则升至 58.0%和 63.5%。非权重组弱动量在 6月 8 日占比达到

75.0%，6 月 11 日进一步升至 80.0%，说明核心权重趋势力量和非权重扩散能力均

明显受损。但日振幅处在调整期内整体处于较高历史分位点，说明市场调整是在高

分歧中进行，本轮调整更像是权重股在交易拥挤后，科技投资者风险偏好短期回

落，而非趋势结束。 

⚫ 6 月 12 日后创业板 50 指数强动量修复、弱动量出清与非权重收益贡献回升同步出

现，表明交易结构已初步修复，科技投资者风险偏好重新上行。 

✓ 从强动量看，权重和非权重组同步修复。6 月 18 日权重组强动量占比恢复至

30.0%，非权重组进一步升至 37.5%，非权重组的上涨参与度已经超过权重

组。 

✓ 从弱动量看，权重和非权重组同步快速出清。权重组弱动量由 6 月 11 日的

80.0%降至 6 月 18 日的 0，非权重组弱动量由 6 月 8 日的 75.0%降至 0。

说明指数弱势扩散问题已迅速修复。 

✓ 从收益贡献结构看，本轮指数修复并非由少数权重股推动。6 月 15 日至 18 日

非权重组平均贡献约 40.0%的指数涨幅，6 月 17 日贡献占比一度达到

55.8%。核心权重股在支撑指数反弹的同时，非权重成分股重新参与上涨，说

明科技成长投资者的风险偏好再度上行。 

⚫ 创业板 50 指数本轮调整和修复期间日振幅均处在较高水平，市场分歧仍较大。6 月

5 日/6 月 11 日/6 月 15 日指数日振幅所处近三个月分位分别为

98.41%/96.83%/100.00%，说明多空分歧与筹码交换较为充分。趋势尾声阶段通

常对应着投资者的预期从分歧走向一致，日振幅持续处于低位。本轮行情在调整和

反弹中均保持较高波动，说明投资者对现阶段 AI 产业的认知存在较大分歧，当前尚

未触发“预期过于一致”的顶部信号。 

⚫ 当前创业板 50 指数仍处在短期调整结束后的观察期。尚不宜直接线性外推新一轮

上涨趋势开启，后续需重点观察非权重组强动量能否稳定在 30%以上、弱动量能否

保持低位，以及上涨贡献是否重新高度集中于少数权重股等指标。若科技投资者风

险偏好持续上行、指数弱势结构保持出清，趋势延续概率进一步上升；若指数强动

量再次退潮、非权重弱动量扩散并伴随市场预期趋向一致，交易结构将再度承压。 

 

 

风险提示 
1、极端风险事件，例如中美关系、全球地缘出现超预期大事件等，相应风险难以事前预

判；  

2、量化模型失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、如何识别指数交易结构恶化 

2025 年 6 月以来，创业板 50 指数出现了由 AI 产业景气催化的趋势行情，本文以创业板 50 指数

（399673.SZ）为样本，将 2025 年 6 月 25 日至今的行情划分为以下区间： 

表 1：2025 年 6 月-至今创业板 50 行情区间划分 

区间 区间日期 

第一次上涨 2025-06-25 至 2025-10-30 

第一次震荡整理 2025-10-31 至 2026-04-07 

第二次上涨 2026-04-8至 2026-06-04 

第二次震荡整理 2026-06-05-至今 

数据来源：Choice，东方证券研究所 

 

在研究对象上，将指数成分股划分为权重组（指数前十大成分股）和非权重组（其余 40 只成分

股），权重组主要反映产业龙头的支撑能力，非权重组主要反映行情扩散程度。本文使用的观察

指标如下表： 

表 2：主要指标释义 

指标 定义 含义 

权重组/非权重组 

权重组为创业板 50 指数前 10只成

分股，非权重组为其余 40 只成分

股。 

观察指数上涨由产业龙头还

是更广泛成分股驱动。 

强/弱动量 

日度短动量评分 = 60% × 短期收益

得分 + 40% × 趋势状态得分 

短期收益得分根据成分股 1/3/5/10

日短周期累积收益率计算；趋势状态

得分根据价格相对 MA5、MA10、

MA20 的位置和短期均线排列计算。 

评分高于 0.8 定义为强动量股，低于

0.2 定义为弱动量股，其余为中性。 

衡量指数内部上涨参与度和

强/弱势扩散程度。 

贡献归因 

每日个股贡献=上一交易日指数权重

×个股当日收益；阶段贡献为滚动 20

日贡献的日度均值。 

判断指数涨跌由权重组或非

权重组贡献。 

振幅分位 
观察指数日间振幅所处过去一年历史

分位点 

衡量市场短期情绪大小及交

易分歧度 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

在《2021新能源行情启示录：如何识别指数交易结构恶化》中，我们通过复盘了 2020-2021新能

源产业趋势催化的创业板 50 行情，得出识别指数交易结构恶化的三个信号： 

信号一：仅由少数权重股支撑指数上涨。将创业板 50指数成分股划分为权重组（指数前十大成分

股）和非权重组（其余 40只成分股），权重组主要反映产业核心龙头的支撑能力，非权重组主要

反映行情扩散程度。当指数权重和非权重股同时走强时，投资者风险偏好处在上行阶段，趋势有

望持续。当指数上涨越来越依赖少数权重股，非权重股无法同步形成强动量扩散时，资金扩散意

愿下降转而追求确定性体现了科技成长投资者风险偏好开始下行。 
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信号二：市场预期过度一致。指数日度振幅的大小可以反映市场预期的分歧程度，振幅越大往往

预示着分歧程度较大，反之则较为一致。从行情的阶段变化看，在最后一轮上涨及趋势确认结束

区间，市场的预期经历了从分歧走向过度一致的过程，日振幅的阶段低点出现在趋势拐点期。这

说明当所有看好新能源行情的投资者都已持有筹码，且预期最为一致的时候，往往就是趋势行情

达到顶点的信号。 

信号三：强动量消失伴随弱动量扩散。对比短期调整和趋势结束时的交易结构发现：短期调整时

权重组的强动力占比虽有回落，但并未完全消失，且非权重组弱动量占比并未快速扩散。与之相

比，趋势拐点出现时权重组强动量占比已经处于极低水平，并在调整开始后的 5 个交易日内快速

消失，非权重组弱动量占比快速抬升至近一年历史高分位水平，此时指数出现“核心权重失去支

撑、非权重弱势扩散”的交易结构恶化。 

表 3：识别交易结构恶化的领先指标 

交易特征 信号发出日 趋势高点相对信号日涨跌幅 领先趋势拐点 
 

弱动量扩散 2021/11/29 0.00% 14 个交易日  

强动量退潮 2021/12/1 1.25% 12 个交易日  

预期过于一致 2021/12/14 0.71% 3 个交易日  

数据来源：Choice，东方证券研究所 

 

实证显示，权重组强动量退潮、非权重组弱动量扩散以及市场预期过于一致等极值信号可作为判

断科技成长宽基指数交易结构恶化的领先指标。当交易结构恶化信号陆续出现时，已接近趋势顶

点，继续上涨空间有限但后续下跌风险较大。通过分析创业板 50指数当前的交易结构，可以帮助

我们在趋势拐点出现前做好风险管理应对。 

 

二、创业板 50 交易结构已初步修复 

在 2026 年 6 月 9 日发布的《如何看创业板 50 当前的微观交易结构？》中，我们认为 2026 年 4-

6 月创业板 50 指数在分歧中上涨，动量结构整体较强，暂不符合交易结构全面恶化的条件。且 6

月 5 日以来的指数调整，尚不符合趋势结束的条件。 

在 6 月 5 日-6 月 11 日调整期，创业板 50 指数权重组和非权重组强动量占比均值分别降至 2.0%

和 7.0%，弱动量占比均值则升至 58.0%和 63.5%。6 月 8 日非权重组弱动量占比达到 75.0%，6

月 11日权重组弱动量占比进一步升至 80.0%，说明核心权重趋势力量和非权重扩散能力均明显受

损。但日振幅处在较高历史分位点，市场仍在高分歧、高换手中完成筹码交换。因此，本轮调整

更像是权重股在交易拥挤后，科技投资者风险偏好短期回落，而非趋势结束。 

表 4：6 月 5 日-6 月 18 日创业板 50 指数交易结构初步修复 

 日期 相对 6/4

涨跌幅 

权重强动

量占比 

非权重强

动量占比 

权重弱动

量占比 

非权重弱

动量占比 

日振幅近

一月分位 

日振幅近

三月分位 

预警信

号数 

6 月 5 日 -3.52% 0.00% 2.50% 40.00% 57.50% 95.24% 98.41% 0 

6 月 8 日 -6.97% 0.00% 5.00% 60.00% 75.00% 42.86% 66.67% 1 

6 月 9 日 -3.26% 10.00% 15.00% 40.00% 60.00% 66.67% 84.13% 0 
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6 月 10 日 -6.10% 0.00% 7.50% 70.00% 62.50% 33.33% 61.90% 1 

6 月 11 日 -7.56% 0.00% 5.00% 80.00% 62.50% 90.48% 96.83% 1 

6 月 12 日 -7.12% 0.00% 2.50% 40.00% 42.50% 28.57% 49.21% 0 

6 月 15 日 -2.26% 20.00% 20.00% 20.00% 2.50% 100.00% 100.00% 0 

6 月 16 日 -0.50% 10.00% 20.00% 10.00% 2.50% 19.05% 39.68% 0 

6 月 17 日 0.88% 30.00% 30.00% 0.00% 7.50% 28.57% 46.03% 0 

6 月 18 日 3.06% 30.00% 37.50% 0.00% 0.00% 33.33% 57.14% 0 

数据来源：Choice，东方证券研究所 

 

6 月 12 日后，创业板 50 指数权重组和非权重组的强动力同步修复。6 月 18 日权重组强动量占比

恢复至 30.0%，非权重组进一步升至 37.5%，非权重组的上涨参与度已经超过权重组。 

弱动量同步快速出清。权重组弱动量由 6 月 11 日的 80.0%降至 6 月 18 日的 0，非权重组弱动量

由 6 月 8 日的 75.0%降至 0。当前弱势扩散没有延续，而是在价格反弹中迅速修复。 

图 1：创业板 50 指数强动量修复，弱动量出清 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Choice，东方证券研究所 

 

收益贡献结构同样支持扩散恢复的判断。6 月 15 日至 18 日，非权重组平均贡献约 40.0%的指数

涨幅；6月 16日和 17日非权重组贡献占比分别达到 45.1%和 55.8%，其中 6月 17日一度超过权

重组。6月 18日权重贡献占比重新升至 70.1%，但非权重强动量仍保持 37.5%，核心权重重新走

强时，非权重股同时修复，说明科技投资者的风险偏好重新上行。 

图 2：权重组/非权重组收益贡献占比 
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三、创业板 50 指数投资者的分歧仍较大 

从市场预期看，创业板 50 指数本轮调整和修复期间日振幅均处在较高水平。6 月 5 日、11 日和

15日的近三个月振幅分位分别达到 98.41%、96.83%和 100.00%，说明多空分歧与筹码交换仍较

充分。6 月 16 日指数日振幅所处近一个月分位一度下降至 19.05%，但仅持续一个交易日；截至

6 月 18 日，所处近一月和近三月分位水平分别回升至 33.33%和 57.14%。 

趋势尾声阶段通常对应着投资者的预期从分歧走向一致，日振幅持续处于低位。本轮行情在调整

和反弹中均保持较高波动，说明投资者仍在重新定价、换手和筛选方向，当前尚未触发“预期过

于一致”的顶部信号。 

图 3：市场尚未形成一致预期 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Choice，东方证券研究所 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

资产配置 | 配置跟踪报告 ——  创业板 50 观察：风偏回升，交易结构初步修复 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

三、当前创业板 50 仍处在短期调整结束后的观察期 

创业板 50指数本轮调整大概率结束，交易结构基本完成修复，但当前还不宜线性外推新一轮上涨

趋势开启，后续还需观察以下信号： 

1、科技投资者风险偏好是否持续上行。非权重组强动量若能稳定在 30%以上，且收益贡献不重

新收缩至极低水平，说明风险偏好修复具备持续性。 

2、指数弱势结构是否保持出清。权重组和非权重组弱动量应继续维持低位；若非权重弱动量重

新升至 40%以上，内部赚钱效应可能再次恶化。 

3、指数强动量占比是否收缩。若后续上涨越来越依赖少数权重股，且日间振幅持续跌至 20%低

分歧区间，交易结构将再度承压。 

 

风险提示 

1、极端风险事件，例如中美关系、全球地缘出现超预期大事件等，相应风险难以事前预判；  

2、量化模型失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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