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研究结论 

⚫ 预期层面：关注宽基指数的修复机会及交易结构较优的低配方向。6 月 24 日以来，

我们在配置周报/月报均建议权益需从在科技过度集中转向均衡配置，市场已经验

证。区别于美韩主要指数出于流动性和交易结构压力共振下跌，A 股近期调整更多来

自热门方向微观交易结构压力而非系统性风险，风险相对可控。随着风险释放，建议

延续均衡配置，优先关注宽基指数的修复机会，结构上可关注交易结构较优的低配方

向 ，包括但不限于银行、券商、农业、有色等。 

✓ 银行预期平稳，资金持仓降至低位。三季度以来，在市场风险偏好和资金风格

的再平衡背景之下，市场风格迎来再平衡窗口。伴随银行板块中报基本面预期

平稳，相较过去三年具备确定性改善，同时叠加高股息防御特征，预计板块将

维持当前阶段性的估值修复行情。 

✓ 非银低配延续，关注头部券商。2026Q2 证券行业公募重仓占比基本稳定，重

仓市值明显增长，增量资金主要流向综合实力突出、盈利稳定性较强的头部券

商，但板块配置倍数仍仅约 0.50x，公募整体保持明显低配。券商业绩弹性、

资本实力与综合金融服务能力持续获得资金关注，头部券商与具备差异化竞争

优势的优质中部券商仍是机构配置的主要方向。 

✓ 农业维持低配，持仓有望逐步回归。种植端短暂炒作地缘扰动和天气影响之

后，由于涨价兑现的观测期较长，除部分正在演绎强现实的品种之外，多数交

易农产品涨价预期的标的均出现了回落。养殖业方面，猪价破历史大底后行业

持续深亏，去产能加速为主导逻辑，但由于市场对于去产能延续性和未来猪价

预期存在分歧，左侧交易阶段没有形成合力。进入三季度后，随着猪价中枢逐

级抬升，板块逐步开启右侧交易，以猪价为核心观测指标的阶段，股价上行的

斜率也有望提升。 

✓ 有色波动放大，关注议息指引。近日美伊冲突持续，冲突的升级抑或降级面临

方向的选择，有色波动或明显放大。美联储 7 月议息或给出更明确的货币政策

路径指引，但考虑贵金属跌幅已经较为充分，在美联储明确宣布加息决定前，

贵金属实际跌幅可能也较为有限。国内方面，铜铝锡等工业金属在宏观压力反

复测试下并未出现价格的明显下行，供需强现实逻辑延续。 

⚫ 交易层面：指数风险可控，关注宽基修复。各指数短期情绪上升，但中期不确定性

平稳，整体风险可控。从价格因子看，电子转为震荡，非银金融/医药生物出现短期

趋势；通信/基础化工出现反转信号，计算机/传媒/有色金属反转信号较强。其余行

业暂无明显动量信号。情绪上，通信/电子/农林牧渔中期不确定性上行，银行/非银

金融/电力设备/生物医药/有色金属中期不确定性平稳。 

 

 

 

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：关注交易结构较优的低配方向 

近一周（2026 年 7 月 20 日—7 月 26 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）银行预期平稳，资金持仓降至低位 
银行中报基本面预期保持平稳，净息差平稳表现仍是超预期关键驱动。2026 年银行板块中报业

绩有望与一季度保持平稳。今明两年维度，银行业营收改善确定性强，具备充足财务资源，预计

将持续对重点领域不良进行集中处置出清，信用减值计提力度或有所加大，支撑板块资产质量预

期平稳。预测 26H1 上市银行计提信用减值损失同比增速 18.1%，归母净利润同比增速为 2.7%。 

基金持仓已降至历史低位，交易层面的压力显著下降。根据 25Q2 资金持仓数据看，主动公募持

仓环比下降 0.88pct 至 1.10%，基金持仓银行比例已降至 2019 年以来最低水平；被动基金持仓

同样下降，仓位环比-2.35pct 至 2.69%；唯有南向资金持续流入，持股比例环比+0.51pct，南

向资金持续青睐港股大行，同时股份行增持力度边际抬升。步入三季度以来，银行交易层面压力

大幅缓和，宽基 ETF 逐渐呈现回流趋势。在市场风险偏好和资金风格的再平衡背景之下，市场

风格迎来再平衡窗口。伴随银行板块中报基本面预期平稳，相较过去三年具备确定性改善，同时

叠加高股息防御特征，预计板块将维持当前阶段性的估值修复行情。 

图 1：中信银行指数 PB-BAND 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

（二）非银低配延续，关注头部券商 
2026Q2 证券行业公募重仓占比基本稳定，重仓市值明显增长，增量资金主要流向综合实力突出、

盈利稳定性较强的头部券商，但板块配置倍数仍仅约 0.50x，公募整体保持明显低配。 

券商业绩弹性、资本实力与综合金融服务能力持续获得资金关注，头部券商与具备差异化竞争优

势的优质中部券商仍是机构配置的主要方向。 

图 2： 2026Q2 券商板块公募重仓占比维持 1.50%，低配状态延续 
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数据来源：聚宽 JQData，东方证券研究；注：公募重仓占比为某行业公募重仓市值占当期样本基金全部 A 股公募重仓市

值的比例；公募重仓为主动权益公募基金披露的前十大 A 股重仓股；超配/ 低配幅度为公募重仓占比与 A 股流通市值占比

之差，正值代表超配，负值代表低配 

 

（三）农业维持低配，持仓有望逐步回归 
产业逻辑与资金风格切换后，持仓有望逐步回归。由于 Q2 市场风格开始追求短期弹性，因此需

要等待兑现的左侧布局方向开始出现减配。分种植和养殖来看，种植端短暂炒作地缘扰动和天气

影响之后，由于涨价兑现的观测期较长，因此，除部分正在演绎强现实的品种之外，多数交易农

产品涨价预期的标的均出现了回落。养殖业方面，猪价破历史大底后行业持续深亏，去产能加速

为主导逻辑，但由于市场对于去产能延续性和未来猪价预期存在分歧，左侧交易阶段没有形成合

力。进入三季度后，随着猪价中枢逐级抬升，板块逐步开启右侧交易，以猪价为核心观测指标的

阶段，股价上行的斜率也有望提升。 

图 3：农业板块持续处于低配 

 

数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究 

 

（四）有色波动放大，关注议息指引 
近日美伊冲突持续，冲突的升级抑或降级面临方向的选择，有色波动或明显放大。美联储 7 月议

息或给出更明确的货币政策路径指引，但考虑贵金属跌幅已经较为充分，在美联储明确宣布加息

决定前，贵金属实际跌幅可能也较为有限。国内方面，铜铝锡等工业金属在宏观压力反复测试下

并未出现价格的明显下行，供需强现实逻辑延续。 
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（五）小结 
区别于美韩主要指数出于流动性和交易结构压力共振下跌， A 股近期调整更多来自热门方向微观

交易结构压力而非系统性风险，风险相对可控。随着风险释放，建议延续均衡配置，优先关注宽

基指数的修复机会 ，结构上可关注交易结构较优的低配方向 ，包括但不限于银行、券商、农业、

有色等。 

二、 交易层面：指数风险可控  

（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： 

各指数短期情绪上升，但中期不确定性平稳，整体风险可控。  

图 4：沪深 300 指数中期不确定性平稳  图 5：中证 500 指数中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 6：中证 1000 指数中期不确定性平稳  图 7：国证 2000 指数中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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（二）行业轮动：出现反转信号的行业增加 

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： 

电子转为震荡，非银金融/医药生物出现短期趋势；通信/基础化工出现反转信号，计算机/传媒/有

色金属反转信号较强。其余行业暂无明显动量信号。 

图 8：电子转为震荡  图 9：通信出现反转信号 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 10：计算机反转信号较强  图 11：传媒反转信号较强 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 12：医药生物出现短期趋势  图 13：有色金属反转信号较强 
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数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 14：非银金融出现短期趋势  图 15：基础化工出现反转信号 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

 

2、从波动看行业交易情绪分化 

通信/电子/农林牧渔中期不确定性上行，银行/非银金融/电力设备/生物医药/有色金属中期不确定

性平稳。  

图 16：电子中期不确定性平稳  图 17：通信中期不确定性平稳 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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图 18：电力设备中期不确定性平稳  图 19：农林渔牧中期不确定性上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 20：有色金属中期不确定性平稳  图 21：银行中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 22：医药生物中期不确定性平稳  图 23：非银金融中期不确定性平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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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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