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投资策略   
交易“抱团”前后的经验 
  
一、策略专题：交易“抱团”前后的经验 

前言：近一个月以来，全 A 的个股成交集中度持续高位徘徊。交易“抱团”

论盛行之下，市场的波动也明显放大，那么过往的交易“抱团”前后，市

场演绎有何共性？对于当前的交易“抱团”，还有哪些经验值得参考？本

篇报告将围绕这一话题详细阐述。 

（一）交易“抱团”该如何刻画？交易“抱团”其实也应有个股、行业之

分，二者的“抱团”并不一定同步，前者更多反映资金对α的追逐，后者

则往往更多对应着对β的强共识。 

（二）交易“抱团”前后，市场演绎有哪些共性？首先，个股的交易“抱

团”并不只是风险信号，“抱团”信号往往指向阶段“顶”，但并不一定是

历史“顶”，若信号触发持续时长较久，信号解除后仍有较好的波段性机

会。其次，行业的交易“抱团”既关乎行业，也影响风格，““抱团”的行业

确实往往面临阶段性的调整压力，风格上轮动扩散实则更为明显。 

（三）聚焦本轮交易“抱团”，重点关注哪些经验？聚焦当下，个股与行业

交易“抱团”均处于高位，历史上类似情形大致有四次，有三点经验值得

参考：一是就大势而言，无需过于悲观，交易“抱团”本身并没有稳定的

牛熊指向，四次经验涉及一次牛市加速、两次转熊和一次转震荡；二是就

节奏而言，交易“抱团”的冲顶和消化过程中往往伴随着波动加大，除 2014-

2015 年的经验外，三次经验均经历了 W 型或 N 型的反复震荡过程；三是

就结构而言，行情轮动扩散是较大概率情形，无论是结构牛转向全面牛，

还是板块高切低轮动，抑或是产业趋势的定价扩散都是潜在形式，背后也

往往对应着筹码交换需求的逐步释放。 

二、本周市场表现回顾（本周指 8 月 9 日当周） 

核心变化：本周全球风险偏好集体修复，金属普遍反弹，权益资产也多迎

来修复行情。A 股主要宽基指数集体修复，中小创弹性占优。 

A 股市场：本周主要宽基指数集体收涨，中小盘弹性更高，中证 2000、中

证 1000 领涨。风格层面，科技 TMT 与必需消费、中盘、高市盈率和亏损

股占优。行业层面，电子、有色、机械涨幅居前，银行、食饮、家电等行

业逆势跌幅居多。 

海外股市：全球主要股指涨跌分化，纳斯达克指数、标普 500、澳洲标普

200 涨幅居前，韩国综合指数、巴西 IBOVESPA 指数、恒生指数跌幅居多。

具体来看：美股方面，美股三大指数集体收涨，信息科技、材料涨幅居前，

能源、公用事业跌幅居多；港股方面，恒生指数、恒生中国小幅收跌，恒

生科技逆势小幅收涨，原材料、医疗保健领涨，金融跌幅居多 

重点商品：商品表现分化，金属相对占优，原油明显回调。其中伦敦银现、

伦敦金现涨幅居多，WTI 原油、ICE 布油跌幅居多。 

风险提示：1、地缘政治恶化；2、经济大幅衰退；3、政策超预期变化。 
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一、策略专题：交易“抱团”前后的经验 

前言：近一个月以来，全 A 的个股成交集中度持续高位徘徊。交易“抱团”论盛行之下，

市场的波动也明显放大，那么过往的交易“抱团”前后，市场演绎有何共性？对于当前

的交易“抱团”，还有哪些经验值得参考？本篇报告将围绕这一话题详细阐述。 

（一）交易“抱团”该如何刻画？ 

交易“抱团”其实也应有个股、行业之分。关于交易“抱团”的讨论其实由来已久，往

往指向市场资金对某个行业或者某些个股的极致“抱团”，我们也通常可以通过成交额最

高的行业/个股的成交占比进行刻画。个股维度，2015 年、2018 年、2021 年这三年的年

初明显对应着三次个股交易集中度的高点，但其实今年 7-8 月份已再创新高；行业层面

看，除 2015 年的显著高点外，其实大致保持在一定的均值回归特征，但这一规律在今年

也有被打破的迹象，当前水平正在迫近 2015 年的峰值水平。由此可见，个股的交易“抱

团”和行业的交易“抱团”并不一定同步，前者更多反映资金对α的追逐，后者则往往

更多对应着对β的强共识，2020-2021 年的核心资产行情就曾呈现明显差异，个股α显

著但行业β并没有那么集中。 

图表1：个股成交集中度跟踪  图表2：行业成交集中度跟踪 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（二）交易“抱团”前后，有哪些共性经验？ 

个股的交易“抱团”并不只是风险信号： 

个股维度，若以超过“均值+一倍标准差”作为“抱团”识别标准，那么自 2010 年以来

共有十段样本可以参考，触发“抱团”信号的平均持续时长在 47 个交易日左右，交易

“抱团”的标签股早期多为金融股，如中信证券、中国平安等；近年来伴随资金审美、

产业趋势的驱动，才陆续出现贵州茅台、隆基绿能、中际旭创的身影。从个股的股价表

现看，大致可以归纳两点结论：其一，“抱团”交易信号往往指向阶段“顶”，但并不一

定是历史“顶”，如中国平安多次触发信号但并非大级别的“顶”，贵州茅台和隆基绿能

在阶段性反弹中也有可能触发类似的信号；其二，若信号触发持续时长较久，信号解除

后仍有较好的波段性机会，如中信证券、贵州茅台、中际旭创的案例。 
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图表3：个股交易触发“抱团”信号前后的标签股股价走势对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

行业的交易“抱团”既关乎行业，也影响风格： 

行业维度，交易“抱团”更多指向阶段性调整压力。若以超过“均值+一倍标准差”作为

“抱团”识别标准，那么大概也可以选出十段样本参考，触发“抱团”信号的平均持续

时长在 26 个交易日左右，交易“抱团”的标签行业往往是证券和 IT 服务两个细分行业。

从行业表现看，交易“抱团”的行业确实都会有阶段“顶”的特征，但并不一定是大级

别的“顶部”信号。 

风格层面看，交易“抱团”也往往对应着风格轮动：我们将触发上述预警信号和信号解

除作为划分时点，并对预警前、冲顶、消化、解除后等四个阶段进行观测。首先，就大

类板块风格而言，以券商为代表的金融风格常常扮演着历史样本中的前期强势风格角色，

并且在触发预警前表现最为强势；冲顶阶段，市场风格轮动的力量开始显现，金融的表

现排序开始下移，其他板块开始尝试轮动；消化阶段，金融风格往往开始显著跑输，暗

示筹码交换力量逐步放大；预警信号解除后，市场风格开始呈现一定的再均衡特征，预

警前表现较强的金融、成长风格在此阶段均表现相对靠后。 

图表4：证券行业交易“抱团”历史经验  图表5：IT 服务行业交易“抱团”历史经验 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表6：行业交易“抱团”信号前后各类风格表现统计 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注表格数字为历次排名的均值情况，数值越小指向表现越好） 

（三）对于本轮交易“抱团”，哪些经验更值得参考？ 

聚焦当下，个股与行业交易“抱团”均处于高位。就指标特征而言，当下个股与行业已

呈现交易“抱团”共振，且个股“抱团”水平强于行业。历史上看，类似情形大致出现

过四次，分别是 2014 年底至 2015 年中、2017 年底至 2018 年初、2023 年 4 月至 5 月

初、2024 年的四季度，确实往往都对应着市场形态和风格的阶段性变化： 

 2014 年底至 2015 年中：上证指数阶梯上行，且上涨斜率较此前有一定抬升；交易

“抱团”的消化大致是通过行情扩散实现的，赚钱效应自金融向其他板块扩散，从

结构牛转向全面牛。  

 2017 年底至 2018 年初：上证指数经历 W 型走势并开启了一段熊市行情；交易““抱

团”的消化通过阶段性的高切低和随后的普跌实现的。 

 2023 年 4 月至 5 月初：上证指数经历 N 型走势并随后确认双顶，进入一段熊市行

情；交易“抱团”的消化基本是通过 TMT 板块内部的扩散实现的。 

 2024 年的四季度：上证指数经历 W 型走势，并且确认了自此前的快速拉升转入箱

体震荡；交易“抱团”的消化大致是通过低位资产轮动补涨实现。 

综上来看，有三点经验值得参考：一是就大势而言，无需过于悲观，交易“抱团”本身

并没有稳定的牛熊指向，四次经验涉及一次牛市加速、两次转熊和一次转震荡；二是就

节奏而言，交易“抱团”的冲顶和消化过程中往往伴随着波动加大，除 2014-2015 年的

经验外，三次经验均经历了 W 型或 N 型的反复震荡过程；三是就结构而言，行情轮动扩

散是较大概率情形，无论是结构牛转向全面牛，还是板块高切低轮动，抑或是产业趋势

的定价扩散都是潜在形式，背后也往往对应着筹码交换需求的逐步释放。 

图表7：当前交易“抱团”指标水平监控  图表8：行业表现相关性：加速“抱团”阶段 VS“抱团”消化过程 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

预警前月度窗口 冲高阶段 消化阶段 解除后月度窗口

金融 2.3 3.9 5.5 4.0

成长 3.0 3.5 2.5 4.2

周期 3.7 3.1 3.1 3.2

红利 3.9 3.4 3.2 2.9

稳定 3.9 3.8 3.9 3.2

消费 4.2 3.3 2.8 3.5

大类板块
四阶段日均

涨跌幅均值变化
四阶段相对涨跌幅排名均值变化

2026     08    10年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

二、本周市场表现回顾（本周指 8 月 9 日当周） 

核心变化：本周全球风险偏好集体修复，金属普遍反弹，权益资产也多迎来修复行情。

A 股主要宽基指数集体修复，中小创弹性占优。 

2.1 A 股市场 

本周主要宽基指数集体收涨。本周市场集体修复，中小盘弹性更高，其中中证 2000、中

证 1000 领涨，上证 50、沪深 300 涨幅较小。 

风格层面，科技 TMT 与必需消费、中盘、高市盈率和亏损股占优。资金风格方面，基金

重仓指数、陆股通指数、茅指数的涨跌幅分别为 6.3%、6.2%和-0.3%；行业风格方面，

科技 TMT“（8.1%）和必需消费“（6.7%）表现占优；个股特征方面，中盘（7.7%）、高市

盈率（13.8%）和亏损股（8.5%）表现占优。相对而言，双创超额有所修复，小微盘超

额收益继续反弹。本周科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300、中证 2000/沪深 300、微

盘股/沪深 300 表现分别为 4.2%、4.1%、7.3%和 3.9%。 

图表9：A 股核心指数本周涨跌幅（%）  图表10：A 股各类风格指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表11：科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势  图表12：中证 2000/沪深 300、微盘股/沪深 300 走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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行业层面，科技与周期领涨。本周电子、有色、机械涨幅居前，分别上涨 12.6%、10.9%

和 9.7%；银行、食饮、家电等行业逆势跌幅居多，分别下跌 3.7%、2.8%和 2.1%。 

图表13：申万一级行业本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 全球股市 

全球股市涨跌分化，美股表现领跑。本周全球主要股指涨跌分化，其中纳斯达克指数、

标普 500、澳洲标普 200 涨幅居前，本周涨跌幅分别为 5.2%、3.6%、3.2%，韩国综合

指数、巴西 IBOVESPA 指数、恒生指数跌幅居多，本周涨跌幅分别为-5.1%、-3.1%和-

0.8%。具体来看：美股方面，美股三大指数集体收涨，行业层面以信息科技、材料涨幅

居前，能源、公用事业跌幅居多；港股方面，恒生指数、恒生中国小幅收跌，恒生科技

逆势小幅收涨，行业上以原材料、医疗保健领涨，金融跌幅居多。 

图表14：全球重要股指本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2026     08    10年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表15：美股市场与行业指数本周涨跌幅（%）  图表16：港股市场与行业指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 重点商品 

商品表现分化，金属相对占优，原油明显回调。本周主要商品表现走向分化，其中伦敦

银现、伦敦金现涨幅居多，本周涨跌幅分别达到 10.2%、7.4%；WTI 原油、ICE 布油跌

幅居多，本周涨跌幅分别达到-9.0%、-6.3%。 

 

图表17：重点商品价格本周涨跌幅（%）  图表18：铜金比、油金比走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

 
1、地缘政治恶化：将抑制全球贸易增长与跨境资本流动，阻碍全球经济复苏； 

2、经济大幅衰退：将对企业基本面、投资者情绪等造成负面影响，放大市场波动； 

3、政策超预期变化：可能引发国内经济与市场情绪出现超预期波动。   
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