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本土机构投资者调查报告（2026 年 6 月） 
 
 

投资要点： 
 
「本土机构投资者调查」是兴证策略团队重磅打造的更适配中国资产投资逻辑、契合本土

机构投资者需求的定期调查，致力打造最专业、最具参考价值的中国资产情绪观察。 

调查针对市场情绪、资产配置与行业轮动、宏观经济、近期市场热点四大维度，每月了解

国内专业机构投资者的共识与分歧，为投资决策提供前瞻指引。 

本期调查于 6月 22日至 6月 24日进行，期间共有 140+位来自 110+家本土核心投资机构

的基金经理、投研领导、总量研究员参与。 

2026年 6月「本土机构投资者调查」核心总结： 

⚫ 5月中旬后市场经历阶段性再平衡，前期降仓意愿兑现、机构整体仓位出现调降，但伴

随市场再度回暖，降仓意愿暂缓，更多投资者倾向于维持现有仓位、进行结构调整。未

来一个月对于上证指数延续围绕 4100点震荡波动的判断，同时对市场下行风险的预期

收敛，全年预期收益率与盈利增长预期继续上修，对于中期行情继续保持乐观。 

⚫ 结构上，仍最看好国产算力，但共识度有所下降，北美算力与上游材料的关注度明显上

升。未来一个月步入财报披露窗口，产业趋势和财报验证成为市场最主要矛盾。从景气

预期看，算力链、新能源、化工有色将是今年中报核心景气线索。 

⚫ 今年以来 AI 与非 AI 板块表现显著分化，而导致分化的核心原因既有短期产业基本面

差异、也体现了中长期经济结构正在发生系统性变化，AI与非 AI的延续分化是当前市

场的主流判断。 

一、市场回暖，降仓暂缓，侧重结构调整 

⚫ 前期降仓意愿兑现，各类资金仓位均小幅回落。平均权益仓位 81.5%，较上期的 84.8%

回落。其中公募基金平均权益仓位为 81.5%（上上期 85.6%），保险资管平均权益仓位为

70.9%上上期 78.8%）。绝对收益投资者平均权益仓位 68.7% ，较上期的 71.1%回落。

保险资管平均权益仓位为 61.7%（上上期 69.8%）、公募基金平均权益仓位为 65.8%（上上

期 73.2%）、私募基金平均权益仓位为 65.5%上上期 70.5%）、银行理财平均权益仓位

为 15%上上期 19%）。 

⚫ 降仓暂缓，侧重结构调整。从边际变化看，未来一个月选择维持不变但调整结构的投资

者比例上升上50%→58%），随着过去一段时间仓位整体调降，未来一段时间加仓的意

愿有所回升上2%→11%），降仓意愿下降上22%→10%）。 

⚫ 多数机构投资者点位预期继续维持在 4100点附近。全年收益率与盈利增长预期延续上

修，对中期行情依然保持乐观 

二、资产配置与行业轮动：聚焦产业趋势和财报验证，做多算力仍是市场最强共识 

⚫ AI泡沫破裂担忧再起，聚焦产业趋势和财报验证。产业趋势上30%）和财报验证上24%）

再度成为未来一个月影响市场的最主要矛盾。未来一个月将迎来财报披露窗口，市场再

度重视产业趋势上28%→30%）和上市公司财报验证上1%→24%），而随着海外央行利

率调整陆续落地，流动性担忧短期有所缓和上35%→24%），阶段性再平衡后，对于结

构性过热的担忧也有所下降上19→14%）。中期，AI泡沫破裂上24%→29%）和联储鹰

派超预期上25%→29%）是当前市场认为今年 A股可能遭遇的最主要风险。 

⚫ 认为未来一个月市场风格成长占优的比例进一步增加。认为成长占优的机构投资者比

例继续增加上 53 %→61%），认为价值占优上9%→6%）与需要均衡配置上38%→34%）

的比例继续回落。 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略研究 | A 股市场策略 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/19  

 

 

 
 

⚫ 国产算力共识依然最强，但边际有所下降，而北美算力和 AI相关材料上化工、有色等）

关注度边际提升。做多国产算力的投资者比例有所下降上30%→25%），北美算力

上19%→23%）以及化工、有色等 AI 材料的关注度有所上升。而地产链、消费、TMT

中下游关注度仍低。 

⚫ 4月以来，国产算力和北美算力景气预期持续上修，近期化工、有色景气也迎来改善。

当前国产算力上23%→29%→30%）与北美算力上17%→20%→27%）仍是景气预期最

强的方向且二季度以来持续上修，将成为中报中重要的高景气方向，此外新能源景气预

期也相对偏高，值得关注的是，近期市场对于化工上5%→9%）和有色金属上4%→8%）

等 AI上游材料相关行业的景气预期出现边际改善。 

三、 宏观经济：油价中枢预期回落，国内 PPI上行最快阶段或已过去 

⚫ 大多机构投资者认为未来一个月油价中枢在 80-90美元/桶上54%），认为低于 80美元

/桶的比例也相对较高上43%），整体预期中枢回落。 

⚫ 3月以来国内 PPI价格受输入性因素影响大幅上行，随着油价影响减弱，市场对于 PPI

未来一个月的运行保持中性判断，上行最快的阶段或已过去。 

⚫ 市场对年内经济增长预期仍多保持中性判断上4.6%-4.7%），但随着近期国内宏观经济

数据走弱，认为经济将偏弱运行上4.5%及以下）的比例有所上升上8%→22%）。 

⚫ 消费预期转弱，地产修复预期也有所下降，更多投资者认为当前国内经济修复低于预

期，但政策加码概率不大。从边际上看，认为年内消费将持续疲软成为当前市场的主流

预期上38%→61%）；对于地产周期的判断多数投资者仍认为将 L型筑底、一线城市结

构性企稳上71%），但认为下行仍未结束的比例边际增多上17%→22%）。更多投资者认

为当前国内经济修复低于预期，但政策加码概率不大上64%→67%）。 

⚫ 尽管联储偏鹰，但预期今年不会降息、也不会加息上65%→75%）仍是当前市场的共识。 

四、 近期市场热点：AI与非 AI的分化将延续，北美算力和 AI上游材料关注度提升 

⚫ AI 内部继续看好国产算力，北美算力和上游材料关注度提升。对于未来一个月最看好

的 AI产业链环节，国产算力共识最强但有所下降上33%→29%），其次看好北美算力的

投资者增多上26%→29%），而上游材料也是当前 AI 板块中市场最为关注的方向之一

上26%） 

⚫ 分化仍将延续是当前市场的主流判断。今年以来 AI与非 AI板块表现分化较为显著，对

于其原因的理解，多数投资者认为 AI 产业高景气与传统产业基本面阶段性走弱、短期

基本面差异因素是主因上36%），与此同时也有部分投资者认为这一分化表现实际上是

中长期经济结构变化的体现，AI产业的盈利增长中枢相较于传统产业更高上29%），而

资金抱团、海外映射、风险偏好、政策倾斜等因素并非最核心因素。 

⚫ 风险提示：1、本报告为根据问卷调查结果的客观统计，不涉及研究观点和投资建议；

2、可能存在样本代表性不足或者相关问题及选项不全面的风险；3、调查结果是受访者

在特定时段做出的，后续存在变化的可能。 
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「本土机构投资者调查」是兴证策略团队重磅打造的更适配中国资产投资逻辑、

契合本土机构投资者需求的定期调查，致力打造最专业、最具参考价值的中国资

产情绪观察。 

调查针对市场情绪、资产配置与行业轮动、宏观经济、近期市场热点四大维度，

每月了解国内专业机构投资者的共识与分歧，为投资决策提供前瞻指引。 

2026 年 6 月「本土机构投资者调查」核心总结： 

⚫ 5月中旬后市场经历阶段性再平衡，前期降仓意愿兑现、机构整体仓位出现

调降，但伴随市场再度回暖，降仓意愿暂缓，更多投资者倾向于维持现有

仓位、进行结构调整。未来一个月对于上证指数延续围绕 4100点震荡波动

的判断，同时对市场下行风险的预期收敛，全年预期收益率与盈利增长预

期继续上修，对于中期行情继续保持乐观。 

⚫ 结构上，仍最看好国产算力，但共识度有所下降，北美算力与上游材料的

关注度明显上升。未来一个月步入财报披露窗口，产业趋势和财报验证成

为市场最主要矛盾。从景气预期看，算力链、新能源、化工有色将是今年

中报核心景气线索。 

⚫ 今年以来 AI与非 AI板块表现显著分化，而导致分化的核心原因既有短期

产业基本面差异、也体现了中长期经济结构正在发生系统性变化，AI与非

AI的延续分化是当前市场的主流判断。 

 

一、2026 年 6 月「本土机构投资者调查」参与者画像 

本期调查于 6月 22日至 6月 24日进行，期间共有 140+位来自 110+家本土核心

投资机构的基金经理、投研领导、总量研究员参与。 

⚫ 从投资者类型看，60%来自公募基金、32%来自保险资管，8%来自银行理财

与私募基金。 

⚫ 从投资目标看，40%主要以【相对收益】为目标、30%主要以【绝对收益】

为目标，其余为暂无在管权益产品或无权益仓位。 

⚫ 从可投权益规模看，百亿基金经理占比 7%、50-100亿占比 6%、10-50亿占

比 23%，10亿以下占比 64%。 
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图1、请问您就职于以下哪种类型的机构? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图2、您当前是否有可投权益的在管产品？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、您当前在管产品的可投权益规模是多少？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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二、市场情绪：市场回暖，降仓暂缓，侧重结构调整 

（一）权益仓位：前期降仓意愿兑现，各类资金仓位均小幅回

落 

⚫ 相对收益投资者：当前平均权益仓位 81.5%，较上期的 84.8%回落。其中公

募基金平均权益仓位为 81.5%（上上期 85.6%），保险资管平均权益仓位为 70.9%

上上期 78.8%）。 

⚫ 绝对收益投资者：当前平均权益仓位 68.7% ，较上期的 71.1%回落。保险

资管平均权益仓位为 61.7%（上上期 69.8%）、公募基金平均权益仓位为 65.8%

上上期 73.2%）、私募基金平均权益仓位为 65.5%（上上期 70.5%）、银行理财

平均权益仓位为 15%上上期 19%）。 

图4、当前您的权益类资产仓位是多少？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）调仓计划：短期降仓暂缓，侧重结构调整 

⚫ 降仓暂缓，侧重结构调整。从边际变化看，未来一个月选择维持不变但调整

结构的投资者比例上升上50%→58%），随着过去一段时间仓位整体调降，未

来一段时间加仓的意愿有所回升上2%→11%），降仓意愿下降上22%→10%）。 
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图5、未来 1个月，您认为最合理的操作是什么? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

（三）点位预期：点位预期继续维持在 4100 点附近 

⚫ 机构投资者大多认为未来一个月上证指数价格中枢将在 4100 点附近。更多

投资者将上证指数点位预期锚定在 4100 点附近上36%→45%），而认为在

4000 点及以下的投资者比例减少上22%→13%），指向市场整体下行风险较

低。 

图6、您认为未来一个月上证指数价格中枢会在什么水平？  

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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（四）预期收益：全年收益率与盈利增长预期延续上修，对中

期行情依然保持乐观 

⚫ 6 月机构投资者对全年收益率预期和盈利增速预期延续上修。认为全年预期

收益率在 10%-15%区间成为当前市场主流观点上占比 42%），收益率预期继

续上修，而对于盈利增长的预期也延续改善，认为全年盈利增长在 10%-15%

的机构投资者比重继续上升上36%→38%）。 

图7、您对 2026年上证指数的预期收益率是多少? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图8、您对 2026年全 A盈利增速预期是多少? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三、资产配置与行业轮动：聚焦产业趋势和财报验证，做多算

力仍是市场最强共识 

（一）市场主要矛盾与风险：AI 泡沫破裂担忧再起，聚焦产

业趋势和财报验证 

⚫ 产业趋势上30%）和财报验证上24%）再度成为未来一个月影响市场的最主

要矛盾。未来一个月将迎来财报披露窗口，市场再度重视产业趋势

上28%→30%）和上市公司财报验证上1%→24%），而随着海外央行利率调

整陆续落地，流动性担忧短期有所缓和上35%→24%），阶段性再平衡后，对

于结构性过热的担忧也有所下降上19→14%）。 

图9、您认为未来 1个月市场的主要矛盾是什么? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 中期，AI泡沫破裂上24%→29%）和联储鹰派超预期上25%→29%）是当前

市场认为今年 A股可能遭遇的最主要风险。 

 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

其他

国际关系（中美关系变化、关税政策等）

国内宏观经济和政策

地缘冲突所引发的“滞胀交易”或“衰退交

易”

市场整体或结构性交易过热

全球利率或流动性变化

上市公司财报

产业趋势（机器人/存储龙头企业上市、重要产

业会议、新品/新技术发布等）

未来一个月市场的主要矛盾

2026年6月 2026年5月 2026年4月

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略研究 | A 股市场策略 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 11/19  

 

 

 
 

图10、您认为今年 A股市场可能遭遇的最大风险会是什么? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）风格与行业配置：做多算力仍是市场最强共识 

⚫ 认为未来一个月市场风格成长占优的比例进一步增加。认为成长占优的机构

投资者比例继续增加上 53 %→61%），认为价值占优上9%→6%）与需要均

衡配置上38%→34%）的比例继续回落。 

图11、未来一个月您更看好 A股哪种风格? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 国产算力共识依然最强，但边际有所下降，而北美算力和 AI 相关材料上化

工、有色等）关注度边际提升。做多国产算力的投资者比例有所下降

上30%→25%），北美算力上19%→23%）以及化工、有色等 AI材料的关注

度有所上升。而地产链、消费、TMT中下游关注度仍低。 

图12、您认为未来一个月 A股的交易主线是什么? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（三）景气预期：算力景气预期持续上修，化工、有色景气也

迎来改善 

⚫ 4 月以来，国产算力和北美算力景气预期持续上修，近期化工、有色景气也

迎 来 改 善 。 当 前 国 产 算 力 上 23%→29%→30% ） 与 北 美 算 力

上17%→20%→27%）仍是景气预期最强的方向且二季度以来持续上修，将

成为中报中重要的高景气方向，此外新能源景气预期也相对偏高，值得关注

的是，近期市场对于化工上5%→9%）和有色金属上4%→8%）等 AI上游材

料相关行业的景气预期出现边际改善。 
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图13、您认为哪些板块未来一个月景气度上修的可能性较高? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、宏观经济：油价中枢预期回落，国内 PPI 上行最快阶段

或已过去 

（一）价格与流动性：油价中枢预期回落，国内 PPI 上行最

快阶段或已过去 

⚫ 大多机构投资者认为未来一个月油价中枢在 80-90美元/桶上54%），认为低

于 80美元/桶的比例也相对较高上43%），整体预期中枢回落。 

图14、您认为未来一个月油价中枢会处于何种水平？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 3月以来国内 PPI价格受输入性因素影响大幅上行，随着油价影响减弱，市

场对于 PPI未来一个月的运行保持中性判断，上行最快的阶段或已过去。 

图15、您如何看待未来一个月国内 PPI价格运行情况？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 尽管联储偏鹰，但预期今年不会降息、也不会加息上65%→75%）仍是当前

市场的共识。 

图16、您认为今年美联储是否还会降息? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

偏强 中性 偏弱 不确定

未来一个月国内PPI价格运行情况

2026年4月 2026年5月 2026年6月

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

不会，加息2次及以上

不会，加息1次

不会降息，也不会加息

会，降息1次

会，降息2次

会，降息3次及以上

联储降息预期

2026年6月 2026年5月 2026年4月

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略研究 | A 股市场策略 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 15/19  

 

 

 
 

（二）经济增长：国内经济增长预期边际回落，地产和消费复

苏预期转弱，对政策加码的期待较低 

⚫ 市场对年内经济增长预期仍多保持中性判断上4.6%-4.7%），但随着近期国内

宏观经济数据走弱，认为经济将偏弱运行上4.5%及以下）的比例有所上升

上8%→22%）。 

图17、如果以实际 GDP增速作为指标，您如何看待今年中国宏观经济? 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 消费预期转弱，地产修复预期也有所下降。从边际上看，认为年内消费将持

续疲软成为当前市场的主流预期上38%→61%）；对于地产周期的判断多数投

资者仍认为将 L型筑底、一线城市结构性企稳上71%），但认为下行仍未结束

的比例边际增多上17%→22%）。 

图18、您对今年国内地产周期怎么看？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图19、您对后续消费复苏节奏怎么看？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 更多投资者认为当前国内经济修复低于预期，但政策加码概率不大

上64%→67%）。 

图20、您对今年国内地产周期怎么看？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 对于未来一个月最看好的 AI 产业链环节，国产算力共识最强但有所下降

上33%→29%），其次看好北美算力的投资者增多上26%→29%），而上游材

料也是当前 AI板块中市场最为关注的方向之一上26%）。 

图21、未来一个月您更看好 AI产业链中哪些环节的股价表现？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）AI 与非 AI 分化：分化仍将延续是当前市场的主流判断 

⚫ 今年以来 AI与非 AI板块表现分化较为显著，对于其原因的理解，多数投资

者认为 AI 产业高景气与传统产业基本面阶段性走弱、短期基本面差异因素

是主因上36%），与此同时也有部分投资者认为这一分化表现实际上是中长期

经济结构变化的体现，AI产业的盈利增长中枢相较于传统产业更高上29%），

而资金抱团、海外映射、风险偏好、政策倾斜等因素并非最核心因素。 
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图22、您认为当前 AI与非 AI板块表现分化的主要原因是什么？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 对于当前分化状态的后续判断，多数投资者认为会出现阶段性再平衡，但之

后将延续分化上54%），也有部分投资者认为分化将持续，后续是否收敛取决

于基本面上34%），整体看认为分化仍将延续是当前市场的主流判断。 

图23、您认为未来一段时间 AI与非 AI板块的分化会出现收敛吗？ 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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可能。
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