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2026 年 08 月 11 日     
每次高切低之后    

策略定期报告  

  
目前看，我们在 6 月下旬提示阶段性过热而形成的高切低获得验证，

而随着 A 股高切低指数回落至区间下沿 30%，科技板块止跌回稳，意

味着本轮再均衡行情已临近尾声。每次大跌之后总会有变化，每次高

切低之后也都不会与此前一模一样，有些品种跌下去后就再也回不来

了，且反弹最持续的品种都未必是此前下跌最多的品种。基于 2016年

4 月至 2026 年 7 月共十一轮高切低样本进行观察，约 70%-80%概率下

是主线大换血，20%-30%概率是仍然是同主线，即便前后是同主线，核

心品种也发生一些变化。显然，景气和产业趋势是主线形成和延续的

必要条件，否则高切低之后易走向低位无序轮动或者高低位反复拉锯

的无主线阶段。 

风险提示：国内政策不及预期、海外货币政策变化超预期，历史测算

不代表未来。 
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6 月下旬时，我们团队所构建的 A 股高切低指数触及常规区间高位 60%，但与历史两次抱团

瓦解时仍存距离。当前 A股高切低指数回落至 30%，已经到达历史底部区间，暗示本轮高切

低行情趋于尾声。 

 

A股高切低指数暗示本轮高切低行情趋于尾声 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

我们基于对过去数轮高切低行情复盘发现 A 股高切低的形态大致有两种，一种是低位补涨，

另一种是高低板块均出现普跌。低位补涨前后主线一致性较强；而高低普跌后，前后主线一

致性较低。而行情高切低大跌之后，主线是否切换需要看产业景气主线是否发生变化。但即

使主线不变，前后的核心品种也会有变化。 

高切低的两种大致形态 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

行情高切低后，主线有大概率发生变化 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 
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景气和产业趋势是主线形成和延续的必要条件，否则高切低之后易走向低位板块间的无序轮

动或者高低位高频犬牙交错的混沌空窗期。 

高切低主线判断逻辑图 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

高切低行情复盘之 2016 年 4 月：熊市后期风格由价值防御转向弹

性成长，前后主线大切换原因是熊市暴跌转磨底后反弹，TMT+军工率

先受益 

2016/4 受益资产路线：消费金融抗跌→熊市磨底，食品饮料、银行继续抗跌→低估值周期/

成长修复。 

该轮高低切的上一阶段分化来自 2015 年杠杆牛，驱动来自融资盘与风险偏好抬升，2015 年

6月股灾后逻辑崩解。2015/12–2016/4 出现分化，市场二次探底，相对强势板块为食品饮料

（-0.53%）、银行（-2.75%）、煤炭（-3.09%）等低估值高分红品种，特征是相对抗跌而非

绝对收益。本轮拐点的事件锚点是 2016年 1月熔断机制引发二次急跌，随后熔断废止、恐慌

完成出清并逐步磨底；结构上，熊市尾声抗跌组的相对优势趋于收敛，见底后进攻板块弹性

显著高于防守板块。 

切换的拐点约在 2016 年 5 月前后：风险偏好由避险转向超跌反弹，资金从抗跌品种迁徙至

被错杀的成长与低估值周期。结束形式并非高位暴跌，而是熊市见底后的风格自发反转——

防守主线并非因自身景气破裂而下跌，而是因市场阶段切换丧失相对优势。从而出现了一轮

显著风格切换：反弹初期（2016/5/18–6/30）电子+19.99%、计算机+16.02%、军工+13.73%。

新旧主线不同，本质在于防守定价与进攻修复本就对应不同的资金诉求，行情阶段一变，主

导逻辑由“避险”转为“弹性与估值修复”。 

 

消费金融抗跌→食品饮料、银行继续抗跌→低估值周期/成长修复 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 
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高切低行情复盘之 2017 年 8 月：阴跌后转从供给侧周期转向漂亮

50，前后主线大切换原因是经济预期和风偏反转，带动消费+科技双牛 
 

2017/8受益资产路线：供给侧周期+白马→深熊中仅食品饮料抗跌→顺周期消费+科技。 

2017/1–2017/8 主线本质是供给侧改革驱动的“涨价—盈利修复”行情：钢铁+27.71%、有

色+24.62%、煤炭+20.23%，同步叠加外资流入下的消费白马（食品饮料+22.35%、家电+21.77%），

形成周期确定性与白马确定性并存的组合。拐点由内生与外生两股力量叠加：内生层面，供

给侧去产能力度边际放缓、工业品价格见顶，周期品盈利预期由上修转为下修；外生层面，

2018年金融去杠杆推升信用收缩，中美贸易摩擦升级并贯穿全年。结构信号上，周期与金融

由领涨转为持续领跌，2017/8–2018/10 仅食品饮料仍录得+3.49%的相对抗跌，银行-12.50%、

石油石化-14.19%则显示高位板块未以震荡消化，而是趋势性下跌，结束形式属于典型的高位

主线直接深跌。 

2018年底深跌出清后，下轮关系为高度切换，反弹初期（2018/10/18–11/30）综合+21.82%、

房地产+18.04%、通信+13.05%，资金开始对消费复苏与科技成长（半导体、新能源孕育期）

重新定价。根本原因在于，周期涨价属于一次性供给出清催化，难以形成跨期产业趋势，而

成长趋势具备更长的定价半衰期。 

 

供给侧周期+白马→深熊中仅食品饮料抗跌→顺周期消费+科技 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

高切低行情复盘之 2019 年 5 月：牛市大涨后转震荡主线从消费转

科技，前后主线围绕大消费不变，科技叙事升温后猪周期切换到 TMT

领域 
 

2019/5受益资产路线：消费猪+白酒+计算机→TMT和消费相对抗跌→TMT/医药/消费。 

2018/12–2019/5主线是对高确定性盈利的定价：非洲猪瘟驱动的猪周期（农林牧渔+49.59%）

与外资持续配置的白酒（食品饮料+39.67%）构成核心，计算机（+18.15%）提供辅助科技敞

口；宏观背景下行期，资金愿意为可见的盈利确定性支付溢价。阶段拐点落在 2019年 5月：

中美贸易摩擦再度升级构成外部冲击，猪价周期同步进入高位、价格见顶后盈利弹性递减，

消费白马估值亦已不便宜；结构上高位消费转为震荡而非崩塌，高切低期（2019/5–8）电子

+3.68%等成长板块相对抗跌，结束形式偏温和。与此同时，半导体国产替代与 5G建设政策叙

事升温，为资金切换提供新的产业锚。 

下轮关系为中度切换，反弹初期（2019/8/9–9/30）电子+19.65%、计算机+15.56%、医药+9.96%。

差异逻辑在于，猪周期与阶段性消费催化不可延续，而半导体国产替代、医药创新具备产业

趋势属性，资金由守确定性转向博成长弹性，并为 2020 年起的新能源行情提供了风险偏好

与成长定价铺垫。 
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消费猪+白酒+计算机→TMT 和消费相对抗跌→TMT/医药/消费  

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

高切低行情复盘之 2021 年 2 月：“茅指数”一顶抱团瓦解后转向

“宁组合”，前后主线“茅+宁”转向“宁独涨”，主线在牛市中后段

向景气聚焦 
 

2021/2 受益资产路线：新能源+核心资产抱团→公用事业、环保等低位防御补涨→新能源收

敛延续。 

2020/7–2021/2 是机构抱团至极致的核心资产阶段：2020年末“碳达峰、碳中和”政策定调

与电动车渗透率加速抬升，共同推动电气设备+62.00%居涨幅第一，并叠加白酒等核心消费与

顺周期（休闲服务+56.68%、有色+53.06%）。阶段拐点出现在 2021年春节后：美债利率快速

上行触发全球成长估值压缩，白酒等长久期抱团资产率先杀估值；高切低期（2021/2–3）公

用事业+14.18%、环保+11.02%等低位防御补涨，但电气设备并未出现趋势性崩塌。这一组合

至关重要——利率与估值冲击打断了抱团结构，却未打断新能源产业趋势，是识别“延续型

高切低”的关键分界。结束形式属于高位震荡加低位防御补涨的温和收敛。 

下轮关系为延续（全样本例外之一）：电气设备在春节前后两段均居涨幅第一（+62.00%，随

后段+56.78%），抱团对象仅由“白酒+新能源”收敛为“新能源+周期资源”，主线未换血。

机制在于，产业景气可延续时，高切低只改变内部权重，不改变主线归属。 

 

新能源+核心资产抱团→公用事业、环保等低位防御补涨→新能源收敛延续 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 
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高切低行情复盘之 2021 年 11 月：新能源一顶抱团瓦解后转向煤炭

高股息，前后主线看似延续，实则市场进入新能源 M 顶窗口期，二顶

反弹是胜负手 
 

2021/11受益资产路线：新能源+资源→仅煤炭抗跌→超跌反弹后缺乏主线。 

2021/3–2021/11 是新能源产业趋势的强化末端（电气设备+56.78%仍居第一），并叠加煤炭

+30.13%、有色+30.60%等资源涨价，属于趋势主线叠加涨价催化的最后冲刺。阶段拐点落在

2021年末至 2022年初：基本面上，2021 年末新能源估值已处历史极致分位，景气定价充分

透支；事件上，美联储开启快速加息、俄乌冲突冲击全球定价、国内疫情反复抑制需求与风

险偏好，三重外部冲击并发。结构信号极为明确：高切低期（2021/11–2022/4）新能源段内

最大回撤约 42%，仅煤炭+15.79%等少数资源方向抗跌，结束形式是趋势性暴跌。 

下轮关系为完全切换，且空窗为全样本最长（约 8.3个月）：高低收敛完成后直至 2023年初

AI 一期主线才清晰，其间反弹初期（2022/4/26–6/30）电力设备+54.11%、汽车+46.04%等

更多属于超跌反弹而非新主线确立。机制在于 2022 年是存量博弈与产业真空期——旧趋势

估值不可维系，新现象级趋势尚未生成，资金只能在存量板块间无序轮动；ChatGPT出圈后，

TMT/AI主题才重新提供风险偏好锚，新旧主线完成由新能源向 TMT的彻底换血。 

 

 

新能源+资源→仅煤炭抗跌→超跌反弹后缺乏主线 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

高切低行情复盘之 2023 年 7 月：主题投资下 AI 短暂暴涨后重回红

利防御，前后主线大切换的原因是 AI产业存在催化但未基本面兑现，

市场再度走弱 
 

2023/7受益资产路线：TMT/AI+中特估→仅煤炭上涨→高股息红利。 

2023/1–2023/7主线是 ChatGPT催化的 AI主题（通信+33.11%、传媒+28.39%、计算机+16.68%）

叠加中特估，特征是主题与流动性驱动强、业绩兑现弱。阶段拐点出现在 2023年中后：国内

经济复苏斜率低于预期，增量政策力度有限，市场转入阴跌，中特估叙事边际降温；与此同

时 AI一期缺乏盈利闭环，主题退潮后没有基本面托底。结构上，高切低期（2023/7–12）仅

煤炭+11.79%录得上涨、其余普跌，且红利防御线在旧主线收敛完成前已开始走强（约 2024-

01-02相对 2024-02-07相对强度谷底形成“抢跑”），结束形式属于阴跌式高位回撤。 
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下轮关系为完全切换：接棒期银行+9.07%、煤炭+8.42%领涨。成长主题与防御红利在风险收

益特征上彼此对立，属于弱市环境下避险方向提前顶替旧主线的典型路径——弱复苏证伪叠

加无业绩主题的脆弱性暴露后，资金由博弹性被动转向求确定。 

 
TMT/AI+中特估→仅煤炭上涨→高股息红利 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

高切低行情复盘之 2024 年 7 月：从高股息托底指数直到 924 后科

技蓝筹暴涨，前后主线大切换的原因是“924”政策大规模转向，带动

风险偏好极速回升 

 

2024/7受益资产路线：高股息防御→银行、公用等防御相对抗跌→AI应用。 

2024/1–2024/7 是存量博弈弱市下的极致防御定价：银行+16.58%、公用事业+9.08%等高股

息资产凭借分红确定性吸收避险资金，对应市场对经济与政策预期的悲观定价。本轮关键拐

点高度事件化：2024 年 9 月 24 日前后一揽子稳增长与资本市场支持政策（降准降息、互换

便利、股票回购增持再贷款等，市场简称“924”）显著扭转风险偏好，政策底直接改写宏观

预期函数。结构上，2024/7–9 普跌环境中防御仍相对抗跌，但 924 后防御红利迅速遭遇再

定价抛售，成长与金融弹性板块脉冲式占优；新主线启动日（约 2024-09-24）早于旧主线相

对强度收敛完成日（约 2024-10-31），新旧主线时间重叠。结束形式上，旧主线并非自我走

完，而是被强政策冲击打断，避险逻辑在数个交易日内失效。 

下轮关系为完全切换（防御红利→成长科技），反弹初期（2024/9/13–10/18）计算机+50.72%、

电子+41.08%、非银+40.93%。机制在于，政策将经济与风险偏好预期由悲观稳态切换至政策

托底与风险偏好修复，旧避险定价的前提条件随之消失。 
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高股息防御→银行、公用等防御相对抗跌→AI 应用 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

 

高切低行情复盘之 2025 年 2 月：科技内部接力从 AI 应用机器人转

向 AI 硬件，前后主线在 AI 链条内部由软切硬，核心逻辑在于 AI 产

业趋势持续性爆发 

 

2025/2 受益资产路线：AI 应用+机器人→农林牧渔、公用事业等防御抗跌→AI 算力，延续。 

2024/9–2025/2 是“924”后第一波主升，主线为 AI 应用与机器人（计算机+62.02%、电子

+53.49%、机械+42.66%），由政策底后的风险偏好修复与 AI产业叙事共振驱动。阶段拐点出

现在 2025 年 4 月：美国“对等关税”升级引发全球 risk-off，AI 应用段内急跌约 17%，高

切低期（2025/2–4）农林牧渔+2.83%等防御方向相对抗跌，相对强度约于 2025-04-08收敛

见底。但产业信号与价格冲击并不一致——关税冲击外生且短暂，AI资本开支与硬件需求逻

辑未被证伪，外生冲击造成的是节奏中断而非产业逻辑破裂。因此结束形式虽表现为外部冲

击触发的高位急跌，随后却演化为链内再平衡而非改朝换代。 

下轮关系为延续（全样本例外之二）：下一分化段通信+59.84%、电子+56.64%居前，主线在

AI 链内由应用迁徙至景气验证度更高的算力硬件。这与 2021 年新能源逻辑同构——强产业

趋势下，外部冲击只能扰乱节奏，难以置换主线。 

 
AI 应用+机器人→农林牧渔、公用事业等防御抗跌→AI 算力，延续  

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 
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高切低行情复盘之 2025 年 9 月：AI 科技成长牛市中继切换至 HALO

资源品，前后主线仍然在科技链条延申，并扩散至资源品，红利防御

仅是短暂过渡 
 

2025/9受益资产路线：AI算力+新能源+有色→石油石化、银行、煤炭等红利资源抗跌→军工

+AI 硬科技。 

2025/6–2025/9 主线是 AI 算力延伸（通信+59.84%、电子+56.64%），并叠加新能源（电力

设备+54.17%）、有色（+49.24%）等顺周期，反映 AI景气向硬件基础设施与周期资源的扩散。

本轮拐点的政策属性偏弱，未见足以改写产业主线的系统性政策转向，更接近牛市中段的风

险预算再配置：高位段累积涨幅较大，出现阶段性获利了结与估值消化；高切低期（2025/9–

11）石油石化+8.55%、银行+8.12%、煤炭+7.19%红利资源相对占优，中证全指低点约在 2025-

11-21附近后再度上行。阶段拐点落在 2025/9–11，特征是估值消化叠加风险偏好短暂回落，

而非景气证伪，红利更多扮演仓位过渡角色。 

结束形式属于高位震荡、红利资源补涨抗跌的温和收敛。下轮关系为浅切换后迅速回归（空

窗约 1.5个月），反弹初期（2025/11/21–12/31）通信+21.81%、军工+20.57%。红利并未形

成独立长主线，本质是牛市浅回调中的避险过渡——AI产业景气未坏，资金是暂停而非真正

转向。 
 

AI 算力+新能源+有色→石油石化、银行、煤炭等红利资源抗跌→军工+AI 硬科技 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 

高切低行情复盘之 2026 年 3 月：从 HALO 资产切换到 AI 科技硬件

主线，前后主线受到地缘形式扰动发生切换，长期 AI 产业趋势依然

占据主导 
 

2026/3受益资产路线：资源+红利防御→回调极短、仅通信/石油石化微涨→AI硬科技。 

2026/1–2026/3 的资源与红利（石油石化+16.87%、煤炭+16.20%、公用事业+8.45%）是上一

轮浅回调中避险资金堆积的结果，定位上属于 AI 主升途中的阶段性防御仓，而非独立产业

趋势主线。本轮拐点不以新的主导性政策为触发，更关键的是 AI 硬科技景气与风险偏好重

新占优：高切低过渡极短（约 2026/3/31–4/7），仅通信+4.44%、石油石化+3.17%等微涨；

随后石油石化由一季度涨幅第一（+16.87%）转至二季度垫底（-24.59%），避险溢价快速消

退、AI 硬科技相对收益重新扩张，新旧主线几乎无缝切换。结束形式是快速终结的短回调，

既非漫长阴跌，也非系统性熊市暴跌。 

下轮关系为高度切换（阶段性催化被趋势主线置换），反弹初期（2026/4/7–5/15）电子

+38.87%、通信+34.79%。这再次验证：红利与资源作为阶段性避险催化容易被切换，而 AI作

为有黏性的产业趋势，一旦景气与风险偏好回升，资金迅速回流主线。。 
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资源+红利防御→回调极短、仅通信/石油石化微涨→AI 硬科技 

 
资料来源：Wind、国投证券证券研究所 
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