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⚫ 权益资产中，科技表现居前。A股科创 50和创业板指涨幅领先，5月涨幅分别为

11.47%、9.81%；港股短期回调。商品方面，有色强于黄金，5月涨幅分别为

2.98%、-2.03%。固收资产方面整体短期反弹，价格均处于 5年最高百分位。全天

候策略指数均录得正收益，动态全天候、中低波策略、中高波策略 5月涨幅分别为

2.63%、3.61%、4.78%。 

 

 

⚫ 股票：分子端较 5月变化不大，K型分化仍然明显。分母端风险偏好主导当前配置

主线。近期特朗普释放美伊和平协议消息，双方达成备忘录的可能性存在，但关键

协议难度极大，且以色列可能影响美国斡旋空间。短期市场对美伊谈判预期较高，

备忘录仅为谈判开辟时间窗口，风险偏好或受现实博弈扰动。重点仍在风偏相关性

高的板块如科技/先进制造但要做好对冲，存在业绩支撑的部分周期品或存在修复机

会。分母端境外利率相比境内利率有更高的不确定性，但预计对传统板块影响更

大，对科技股票的影响偏短期情绪。 

⚫ 债券：股票风偏压制有所缓解，短期受资金扰动，中期仍围绕风险溢价展开，更多

承担股票组合对冲功能，整体中性。 

⚫ 黄金：短期因流动性压力缓解存在修复机会，但仍受海峡开放预期扰动。 

 

 

⚫ 预期调整 MP-BL 模型： 6月仓位变化不大。A股重点仍在科技/制造，黄金仓位小

幅上升。25年以来策略年化收益 9.7%。 

⚫ 全天候行业轮动模型： 6月推荐通信/有色金属/电力设备/基础化工/电子等板块。通

过对股债的四种状态下行业的价格规律进行挖掘，得到全天候行业轮动策略，2025

年以来策略年化收益 46.2%。 

⚫ 红利轮动模型：关注低波类红利指数。红利风格整体不占优，关注风险溢价变化。

若美伊谈判进程顺利，全球风险评价下行，市场风险偏好上行，制造/周期持仓占比

高的红利指数或具表现机会，相关 ETF：港股红利低波 ETF景顺（159569），持

仓中周期方向占比 33.68%，制造方向占比 23.15%（数据截至 2026年 3月 31

日）。若美伊谈判进程受阻，市场短期风偏扰动，低风险度红利防御效果较优，相

关 ETF：红利低波 ETF富国（159525）。 

 

 

⚫ 短期海外流动性扰动或压制风险资产表现，但若后续全球风险评价回升，6月仍可逢

低关注 A股指数增强策略，全天候策略及 CTA策略。 

 

 

 

 

风险提示 

极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律； 

量化模型失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 

 

 

 策略建议 6月逢低关注A股指数增强/全天候/CTA等策略  

 模型建议 仓位维持平稳，关注制造/周期/低波类红利  

 资产观点 短期风偏扰动，重点做好风控  

 市场观察 风险偏好分化，科技表现居前  
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一、市场观察：风险偏好开始分化，权益中科技表现
居前 

5 月市场风险偏好开始分化，权益中科技表现居前，黄金弱势震荡，中债短期反弹。权益资产中，

A股科创 50和创业板指涨幅领先，5月涨幅分别为 11.47%、9.81%；港股短期回调。商品方面，

黄金弱势震荡，短期谨慎，有色金属表现相对较强，5 月涨幅分别为 2.98%、-2.03%。固收资产

方面，中债短期反弹，现金及债券类资产整体保持稳健，价格均处于 5 年最高百分位。全天候策

略指数均录得正收益，中高波策略领涨；动态全天候、中低波策略、中高波策略 5 月涨幅分别为

2.63%、3.61%、4.78%。 

表 1：5月多资产表现 

资产类别 细分 子类资产 

资产表现 

近一月

涨跌幅 

今年以来

涨幅 

价格所处分

位点（五

年） 

权益 

A股 

沪深 300 1.76% 5.66% 91.16% 

中证 500 0.12% 11.97% 97.19% 

中证 1000 0.32% 10.71% 98.10% 

国证 2000 -0.23% 10.13% 97.11% 

创业板指 9.81% 26.06% 99.67% 

科创 50 11.47% 30.29% 99.26% 

港股 恒生指数 -2.30% -1.75% 77.85% 

美股 纳斯达克 100 10.49% 20.13% 100.00% 

贵金属 黄金 COMEX黄金 -2.03% 3.27% 92.98% 

大宗商品 基本金属 上期所有色金属指数 2.98% 8.12% 99.34% 

固收 

固收+ 万得固收+类理财指数 0.18% 0.96% 100.00% 

纯债 万得纯债固收类理财指数 0.06% 0.33% 100.00% 

现金 中债-货币市场基金可投资债券指数 0.13% 0.72% 100.00% 

另类 
全天候策

略指数 

动态全天候 2.63% 1.04% 99.83% 

中低波策略 3.61% 1.16% 99.75% 

中高波策略 4.78% 1.36% 99.42% 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据区间：2026.5.1-2026.5.29 

 

二、资产观点：短期风偏扰动，重点做好风控 

股票：分子端较 5 月变化不大，K 型分化仍然明显。分母端风险偏好主导当前配置主线。近期特

朗普释放美伊和平协议消息，双方达成备忘录的可能性存在，但关键协议难度极大，且以色列可

能影响美国斡旋空间。短期市场对美伊谈判预期较高，备忘录仅为谈判开辟时间窗口，风险偏好

或受现实博弈扰动。重点仍在风偏相关性高的板块如科技/先进制造但要做好对冲，存在业绩支撑

的部分周期品或存在修复机会。分母端境外利率相比境内利率有更高的不确定性，但预计对传统

板块影响更大，对科技股票的影响偏短期情绪。 
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图 1：国内科技制造出口再创新高（%，美元口径）  图 2：美国月非农就业人数超预期增长 

 

 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 备注：笔记本、未锻轧铜及铜材、机床、

电子元件、新三样等当期数据尚未公布，并非为 0 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

债券：股票风偏压制有所缓解，短期受资金扰动，中期仍围绕风险溢价展开，更多承担股票组合

对冲功能，整体中性。 

黄金：短期因流动性压力缓解存在修复机会，但仍受海峡开放预期扰动。 

 

三、模型建议：仓位维持平稳，关注制造/周期/低波类
红利 

（一）预期调整 MP-BL 模型：A 股重点仍在科技/制造，黄金
仓位小幅上升 

我们在报告《资产配置以预期思维择主线》中提到改良之后的 BL 模型，BL 模型的基础仍是均值

方差模型，考虑到均值方差模型被大家诟病较多的点在于模型的敏感性，也即仓位容易集中在少

数几类资产，因此我们先对资产先做风险平价，然后做均值方差增强（详见（《当低利率邂逅风

偏回归，资产配置被动为盾，主动为矛——2026 年多资产配置展望》）。均值方差模型的核心有

二，一方面要有较好的收益预测模型，一方面风险度量要惩罚收益预测的不准确性。我们在之前

的报告中构建了均值方差模型的量化收益预测和风险度量。 而当前 BL 模型的应用难点在于参数

较多，贝叶斯公式固然严谨，但在应用上存在一些不便。我们改良的模型也称 MP-BL 模型。在

《资产配置理论与实证前沿问题研究》一书中有详细阐述。本质上是引入 Mackinlay 和 Pastor 对

于预测误差调整的的方法，根据主观研判的胜率对协方差矩阵进行调整，从而施加相应的惩罚。 

图 3：MP-BL模型示意图 
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数据来源：《资产配置理论与实证前沿问题研究》图 8-1 MP-BL 模型逻辑示意图，东方证券研究所 

 

因此，在得到BL模型结果之前需要得到资产观点。结合第二部分的分析，我们基于打分卡，对当

前对各类资产的打分如下（分数在-1到 1之间）。 

图 4：6月资产打分 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

基于上述观点，我们可以得到BL模型。具体而言，得分对应到超低配、低配、中性、高配、超高

配五种情况。对于超低配，则观点为原有量化预测的基础上下调 1 倍标准差，低配则下调 0.5 倍

标准差，中性不变，高配上调 0.5倍标准差，超高配上调 1倍标准差。 

表 2：打分调整示意图 

【-1，-0.6】 超低配 负 1倍标准差 

【-0.6，-0.2】 低配 负 0.5倍标准差 

【-0.2，0.2】 中性 0 

【0.2，0.6】 高配 正 0.5倍标准差 

【0.6,1】 超高配 正 1倍标准差 

数据来源：东方证券研究所编制 

 

通过上述方法可得每类资产的观点收益向量。之后结合我们 BL模型的框架，得到 BL模型结果。 

-1.50

-1.00

-0.50
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1.50
6月打分
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图 5：观点调整 MP-BL模型优于风险平价 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29 日 

 

表 3：观点调整 MP-BL模型优于风险平价 

2025 年以来 MP-BL 风险平价 

年化收益 9.7% 8.0% 

标准差 4.3% 3.6% 

最大回撤 -3.3% -2.6% 

夏普比 2.2 2.3 

卡玛比 2.9 3.0 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29 日 

 

观点调整 MP-BL 模型 6 月仍看好 A 股科技/制造。6 月 A 股科技/制造仓位上升，黄金仓位小幅上

升。 

图 6：观点调整 MP-BL模型 6月股科技/制造仓位上升，黄金小幅增加 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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（二）全天候行业轮动策略：推荐通信/有色金属/电力设备/基
础化工/电子等板块 
全天候行业轮动策略通过对股债的四种状态——股强债弱/股弱债强/股债双强/股债双弱等市场环

境下行业层面的价格规律进行挖掘，底层逻辑在于四种情况下市场活跃资金的行为存在差异。结

合上述四种状态在历史上出现的概率，得到全天候行业轮动策略。（详见《股债跷跷板的成因、

影响和策略应对》） 

图 7：基于增长预期和利率预期的四象限框架 

 

来源：东方证券研究所绘制 

策略回测用申万一级行业指数作为行业代表，基准还包括中证 800 和申万一级行业平均（以下简

称“行业平均”），见下表。 

表 4：行业策略表现强于基准 

  行业策略 中证 800 偏股混 行业平均 

起始日期 2025-01-02 

年化收益 46.2% 18.8% 28.6% 14.9% 

标准差 26.6% 16.5% 18.8% 16.8% 

下行波动 26.6% 17.1% 19.7% 18.5% 

最大回撤 -17.2% -11.3% -13.8% -12.7% 

夏普比 1.74 1.13 1.52 0.89 

索提纳比 1.74 1.09 1.46 0.81 

卡玛比 2.69 1.66 2.08 1.17 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026.05.29 

 

图 8：行业策略表现强于基准 

低 高

低

股弱债强：
（1）2015.7-2016.1：
经济预期↓+利率预期↓
（2）2018：
风险评价↑→经济预期↓+利率预期↓
（3）2021-2022.10：
经济预期↓+利率预期↓
（4）2023-2024.8：
经济预期↓→风险评价↑+利率预期↓

股债双强:
（1）2014-2015.6：
风险评价↓+利率预期↓
（2）2019下：
经济预期↑+利率预期↓
（3）2024.9-2024.12：
风险评价↓+经济预期↑+利率预期↓

高

股债双弱:
（1）2011：
经济预期↓+利率预期↑
（2）2012：
经济预期↓+利率预期↑

股强债弱：
（1）2010.6-10：
经济预期↑+利率预期↑
（2）2016.2-2017.12：
经济预期↑+利率预期↑
（3）2019上：
经济预期↑
（4）2022.11-2023.3：
经济预期↑+利率预期↑
（5）2025.4-2025.8：
风险评价↓

利
率
预
期
下
行

利率预期
=外生预期+
内生预期

风险调整增长预期
=经济预期/风险评价

利
率
预
期
上
行

风险调整增长预期上行

风险调整增长预期下行
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数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026.05.29 

 

行业轮动在实操中通常有两种做法，在每月选前 5 的前提下，第一种做法为提高模型容错率和稳

健性，降低换手率，每期的前五若在下期仍在前十则予以保留，否则剔除（以下简称“方案

一”）。第二种做法为第一时间捕捉行业信号的变化，每月取最优的前五个行业（以下简称“方

案二”）。方案一有更强的稳健性和更低的交易成本，方案二有更强的时效性和对信号的敏感性。

此处对二者都进行展示，给投资者提供参考。 

表 5：6月行业推荐 

6月行业推荐 

全天候行业轮动（方法一） 全天候行业轮动（方法二） 

通信 通信 

有色金属 有色金属 

电力设备 电力设备 

基础化工 电子 

电子 机械设备 

机械设备 基础化工 

建筑材料 煤炭 

石油石化 建筑材料 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

上述行业策略基于申万一级行业指数，根据 ETF 和行业指数的对应关系，从相关性、跟踪误差、

规模、成分股重合度等多个维度对 ETF 进行打分，选出各行业最接近的 ETF，得到基于 ETF 的

行业轮动策略，供投资者参考。 

表 6：6月行业 ETF推荐 

基于 ETF的全天候行业轮动（方法一） 基于 ETF的全天候行业轮动（方法二） 

中证 2000ETF 通信 ETF 

通信 ETF 信息技术 ETF 

有色金属 ETF 新能源 ETF 

新能源 ETF 有色金属 ETF 

0

1

2

3

4

5

6
行业策略 中证800 偏股混合型基金指数 行业平均
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信息技术 ETF 中证 2000ETF 

建材 ETF 煤炭 ETF 

中证 1000ETF 建材 ETF 

煤炭 ETF 中证 1000ETF 

上证指数 ETF 电力 ETF 

电力 ETF 上证指数 ETF 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

综上， ETF推荐通信/信息技术/新能源/有色金属等 ETF。 

 

（三）红利轮动策略： 关注低波类红利指数 

红利风格在长期低利率环境并非持续占优，而是轮动表现。红利投资应基于对市场的风格研究，

围绕增长预期、利率预期和风险溢价三类风险因子进行配置决策。（详见《低利率环境红利投资

需要择时》、《资产配置以预期思维择主线》） 

6 月红利配置主线围绕风险溢价展开。若美伊谈判进程顺利，全球风险评价下行，市场风险偏好

上行，红利整体不占优，制造/周期持仓占比高的红利指数或具表现机会，相关 ETF：港股红利低

波 ETF景顺（159569），持仓中周期方向占比 33.68%，制造方向占比 23.15%（数据截至 2026

年 3 月 31 日）。若美伊谈判进程受阻，市场短期风偏扰动，低风险度红利防御效果较优，相关

ETF：红利低波 ETF富国（159525）。 

表 7：红利轮动策略在收益增强和回测控制上效果显著 

2024 年以来 累积收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

红利增强 ETF 策略 51.71% 18.92% -12.18% 1.192 1.554 

中证红利 ETF 10.29% 4.15% -15.54% 0.349 0.267 

中证 800ETF 60.63% 21.78% -18.62% 1.1 1.169 

数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29日 

 

图 9：红利轮动策略净值在收益增强和回测控制上效果显著 

 

数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29日 
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红利增强ETF策略 中证红利ETF 中证800ETF
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基于以上研究结论，我们可以得到红利在战略配置上的轮动规律，以及战术上的择时思路，两者

结合形成红利增强策略。由于本文研究的红利类指数在市场上均可找到挂钩的 ETF 产品，基于

ETF 的红利增强配置策略将标的从红利类指数替换为实际可投资的 ETF。（详见《低利率环境红

利投资需要择时》） 

红利增强 ETF策略在收益增强和回撤控制上效果显著， 24年以来年化收益率为 18.92%，夏普比

和卡玛比均优于单一持有中证红利 ETF和中证 800ETF。 

 

四、策略建议：6 月逢低关注 A 股指数增强/全天候
/CTA 策略 

多策略中，A 股指数增强相关产品表现亮眼，全天候策略指数均录得正收益。A 股指数增强相关

产品表现亮眼，尤其是私募指数增强整体收益弹性更强，反映在 A 股结构性行情下，带有权益

Beta 暴露且具备选股能力的产品更容易获得超额收益。相比之下，市场中性策略虽然整体录得小

幅正收益，但由于对冲掉较多市场方向性敞口，收益弹性弱于指数增强；CTA 策略短期表现偏弱，

说明近期商品和期货市场仍处于震荡消耗阶段。与此同时，全天候策略指数均录得正收益，显示

多资产、多策略配置在市场分化环境下仍具备一定稳健性。 

基于前文对资产和策略的观点，短期海外流动性扰动或压制风险资产表现，但若后续全球风险评

价回升，6月仍可逢低关注 A股指数增强策略，全天候策略及 CTA策略。 

表 8：A股指数增强策略表现居前 

策略类型 
最近 1月业绩表现 

中位数 前 20 分位数 

指数增强 

公募指数增强 

300指增 1.76% 2.67% 

500指增 0.04% 0.72% 

1000指增 0.88% 2.19% 

私募指数增强 

300指增 2.26% 3.73% 

500指增 1.86% 3.20% 

1000指增 1.81% 3.86% 

市场中性策略 
公募中性 0.17% 0.77% 

私募中性 0.37% 1.23% 

管理期货策略 私募 CTA -0.13% 0.59% 

数据来源： Wind，东方证券研究所；数据区间：2026.5.1-2026.5.29 

 

 

风险提示 

1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限；模型使用的相关指数存在对应资产

的跟踪误差。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公
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利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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