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研究结论 

⚫ 预期层面：地缘扰动预期缓和，风偏有所扩散。市场或从过度关注景气度最高的确

定性方向，转向追求多元机会。短期可以继续关注科技制造，同时券商、工程机械等

方向或存在修复机会。 

✓ 政策支持、市场活跃度改善支撑券商景气修复。资本市场改革持续推进，政策

层面对提升市场内在稳定性、引导长期资金入市、优化投融资功能的支持方向

明确；同时，权益市场风险偏好改善带动交投活跃度维持较高水平，券商经

纪、两融、自营和财富管理等业务均具备顺周期修复基础。在政策环境、资金

环境和市场交易活跃度共同改善的背景下，证券行业盈利中枢仍具备进一步修

复空间。当政策环境、资金环境和市场交投活跃度共同改善且处于较低估值

时，券商板块往往具备较强估值修复弹性。若后续权益市场交投活跃度维持高

位、资本市场改革政策持续落地，券商板块有望迎来盈利修复和估值修复的共

同驱动。 

✓ 国产模型性能持续迭代，有望带动国产算力需求。智谱、豆包等国产模型性能

持续迭代，成本优势显著，有望带动模型份额提升和算力需求。国内多家模型

公司产品在全球模型性能榜单上占据较为领先的位置，且多数保持开源、API 

调用成本较低，使得中国模型在 OpenRouter 等 Token 分发平台上占据领先

位置。国产模型 API 调用量有望进一步提升，基于国产模型的算力与 Token 

服务需求将维持较好的增速和景气度。 

✓ 工程机械出海高景气延续，设备全球竞争力持续提升。5 月工程机械产品出口

保持了较高景气，其中挖机外销实现了较高增速，超出市场预期；非挖大部分

产品出口保持了向上的趋势。向前看，我们认为海外新兴市场基建及采矿需求

有望延续，同时国内工程机械厂商全球竞争力在持续提升，看好工程机械厂商

订单高景气延续。 

 

⚫ 交易层面：制造趋势仍强，周期整体震荡。指数整体中期不确定性平稳，风险可

控。从价格因子看，非银金融反转信号较强；制造中的通信/机械设备/电子短期趋势

仍强，电力设备短期趋势震荡；周期中的基础化工/有色金属短期震荡，石油石化反

转信号维持。情绪上，非银金融中期不确定性下行，制造方向的通信中期不确定性上

行，电子/电力设备/机械设备中期不确定性平稳；周期方向的石油石化中期不确定性

上行，有色金属/基础化工中期不确定性平稳。 

 

 

 

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。 
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一、 预期层面：市场关注度更为均衡 

近一周（2026 年 6 月 15 日—6 月 21 日，下同）可能在预期层面影响 A 股资产价格走势的事件

如下： 

（一）政策支持、市场活跃度改善支撑券商景气修复 
政策支持、资金入市与市场活跃度改善有望共同支撑行业景气修复。资本市场改革持续推进，政

策层面对提升市场内在稳定性、引导长期资金入市、优化投融资功能的支持方向明确；同时，权

益市场风险偏好改善带动交投活跃度维持较高水平，券商经纪、两融、自营和财富管理等业务均

具备顺周期修复基础。在政策环境、资金环境和市场交易活跃度共同改善的背景下，证券行业盈

利中枢仍具备进一步修复空间。 

当政策环境、资金环境和市场交投活跃度共同改善且处于较低估值时，券商板块往往具备较强估

值修复弹性。若后续权益市场交投活跃度维持高位、资本市场改革政策持续落地，券商板块有望

迎来盈利修复和估值修复的共同驱动。 

图 1：券商当前 ROE 已修复至 2016 年以来的较高水平，但 PB 仍处历史低位 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源： iFinD，东方证券研究所；注：PB 采用证券指数日频 PB 的月度均值；历史月度样本区间为 2016 年 1 月至 

2026 年 5 月，最新点为 2026 年 6 月 15 日 

 

（二）国产模型性能持续迭代，有望带动国产算力需求 
智谱、豆包等国产模型性能持续迭代，成本优势显著，有望带动模型份额提升和算力需求。国内

多家模型公司产品在全球模型性能榜单上占据较为领先的位置，且多数保持开源、API 调用成本

较低，使得中国模型在 OpenRouter 等 Token 分发平台上占据领先位置。此次微软考虑将 

DeepSeek V4 引入企业 AI 工具 Copilot Cowork，原因就是在于 DeepSeek V4 模型开源，

而 API 调用成本仅为 Anthropic Opus 4.8 的 1/25 不到。我们认为，微软作为企业服务巨头，

其选择将具备较强的风向标意义，如果真的选择国产模型，则意味着国产模型 API 调用量有望进

一步提升，基于国产模型的算力与 Token 服务需求将维持较好的增速和景气度。 
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（三）工程机械出海高景气延续，设备全球竞争力持续提升 
2026 年 5 月工程机械产品出口保持了较高景气，其中挖机外销实现了较高增速，超出市场预期；

非挖大部分产品出口保持了向上的趋势。向前看，我们认为海外新兴市场基建及采矿需求有望延

续，同时国内工程机械厂商全球竞争力在持续提升，看好工程机械厂商订单高景气延续。 

 

（四）小结 
市场或从过度关注景气度最高的确定性方向，转向追求多元机会。短期可以继续关注科技制造，

同时也需重视券商、工程机械等方向或存在修复机会。 

 

二、交易层面：指数风险可控，制造趋势仍强  

（一）风格配置：指数风险可控 
我们认为从资产波动可观察到交易情绪的变化。波动率的特点在于其多数时候是渐变的，与回撤

不同，这一点类似情绪的渐变过程。但波动通常衡量的是情绪大小，而非情绪的方向。近一周 A

股指数日波动（短期情绪）和滚动持有不同期限的波动（中期不确定性）变化如下： 

各指数短期情绪上行，但中期不确定性平稳，整体风险可控。  

图 2：沪深 300 指数中期不确定性平稳  图 3：中证 500 指数中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：中证 1000 指数中期不确定性平稳  图 5：国证 2000 指数中期不确定性平稳 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

（二）行业轮动：制造趋势仍强，周期整体震荡 

1、从收益看行业交易趋势分化 

资产收益的变化通常隐含了交易行为（详见《股债跷跷板的成因、影响和策略应对》）。我们构

建不同期限的收益因子来刻画资产收益隐含的交易行为。我们每周统计有效的趋势/反转信号在所

有信号中的占比，若趋势信号占比增加则资产的趋势交易强化。近一周行业收益因子变化如下： 

非银金融反转信号较强；制造中的通信/机械设备/电子短期趋势仍强，电力设备短期趋势震荡；

周期中的基础化工/有色金属短期震荡，石油石化反转信号维持。 

图 6：电子短期趋势仍强  图 7：通信短期趋势仍强 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：电力设备短期维持震荡  图 9：机械设备短期趋势仍强 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：基础化工维持震荡  图 11：有色金属维持震荡 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：石油石化出现反转信号  图 13：非银金融反转信号较强 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2、从波动看行业交易情绪分化 

非银金融中期不确定性下行；制造方向通信中期不确定性上行，电子/电力设备/机械设备中期不

确定性平稳；周期方向的石油石化中期不确定性上行，有色金属/基础化工中期不确定性平稳。 
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图 14：电子中期不确定性平稳  图 15：通信中期不确定性上行 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 16：机械设备中期不确定性平稳  图 17：电力设备中期不确定性平稳 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 18：石油石化中期不确定性上行  图 19：有色金属中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 20：基础化工中期不确定性平稳  图 21：非银金融中期不确定性下行 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

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。 
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