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美债信用和美国通胀担忧仍是当前市场焦点。根据美联储 “褐皮书”，美国经济活动

总体保持轻度至温和增长，但经济增长越来越依赖人工智能数据中心等少数项目，消费者

信心不足，对价格较为敏感。因此美国基本或不具备持续加息的基础，即使加息也仅为预

防式加息， 9 月中旬美联储议息会议后市场风偏有望改善，且不排除提前改善。  

 

与此同时，部分投资者担忧科技硬件 M 顶的二波反弹是否结束。 我们在周报《 抱团行

情松动有哪些特征 》中提出， 抱团行情高点松动后，随着基本面延续上行，资金再次抱团

促成反弹二波，形成 M 顶，且反弹二波顶点与业绩拐点往往同步。 根据彭博一致预期数据，

科创 50 业绩增速有望于 2026 年四季度再创新高。因此我们认为，科技硬件抱团行情的二

波反弹或尚未开始，当前仍处于一波顶部回落尾声。  

 

本次我们进一步 观察历史 A 股抱团行情与美国十年国债收益率、联邦基金目标利率的

关系。抱团一波大多位于宽货币周期，美国十年期国债利率 下行能够助力 抱团行情初期 启

动、斜率抬升 。随着产业趋势和业绩不断强化，行情转为由基本面 主导，不会受到长债利

率转为持续上行甚至加息的压制。反弹二波见顶的决定因素仍然是 业绩见顶，而非加息 周

期的开启。  

 

具体来看，第一轮 TMT 的抱团行情， 10 年年年年年年 2010 年 4 年年年年年年年 2014

年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年 2015 年年年年年年年年年年 A 年年年年

年年年年年年年 2015 年 9 年年年年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年第二轮白酒抱团行情， 2018 年 10 年

年 2021 年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2020 年 6 年年年
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图1  近期长债收益率走高  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图2 第一轮抱团，TMT-IT 服务 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图3 第一轮抱团，TMT-游戏 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图4 第二轮抱团，白酒  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图5 第三轮抱团，新能源  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

A 股拐点受到美国金融条件 宽松程度影响 年年年年年年年年年年年年年年年年年 NFCI
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年年年观察 A 股受到美国金融条件的影响情况。 2003年以来，沪深 300同比与美国货

币条件指数和金融状况指数 的周期性较为同步。其中美国货币条件对沪深 300 同比的周期

顶部指引效果较好，美国金融 状况指数对周期底部指引效果较好。 2022年底以来，美国货

币条件指数和金融状况指数 持续回落，当前美国 货币条件指数仍未出现明显提升 ，而 6 月

以来沪深 300 同比持续回落，往后看，沪深 300 或具有上行空间。同时，彭博一致预期数

据预测，三、四季度，沪深 300 业绩增速有望持续上行，基本面支撑下沪深 300 指数有望

进一步走强。  
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图6 美国金融条件 NFCI、美国货币条件，与沪深 300 同比（单位：%） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 8 年 28 年年 

 

截至 8 月 31 日，除*ST 萃华外，A 股中报已披露完毕 。二季度数据显示， A 股营收与

盈利均延续上行趋势，单季度 增速均进一步提升。金融板块重新成为全 A 业绩增长的重要
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图7 上市企业单季度营收同比增速（ %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图8 上市企业单季度归母净利润同比增速（ %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

二季度主要板块业绩增速较一季度普遍 提升，仅科创板边际回落，但绝对增速 仍远领

先于其他板块。二季度，科创板较沪深 300 业绩增速差进一步收窄，这与 7 月以来市场风

格切换表现一致。截至 9 月 4 日，根据万得一致预期，二者 2026 年全年增速差或较二季

度明显走阔，指向经历一定再平衡后，年内市场风格或仍将再度转向科技成长风格相对占
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优。但市场经历了年中极致分化后的大幅回撤后，下一轮风格分化程度或相对缓和。  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 21.48% 年29.38% 年

41.66% 年年年年年年年 18.12pcts年14.98 pcts年19.90pcts 年年年年年年年年年年年年年

年年年年 102.33% 年年年年年年年年年 95.35pcts 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 风格上，大盘与小盘均延续修复 年年年 300年年年

1000 年年年年年年年年年年年年 23.45% 年17.05% 年年年 50 年年年年年 16.43% 年年年年

年 26.12pcts 年年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

表 1  近四季度主要板块业绩表现  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

行业层面，二季度 业绩依旧分化，科技成长与周期板块行业景气度依旧靠前，但整体

看，申万 31 个行业行业间分化程度较一季度有所收窄。部分一季度业绩增速居前的行业，

二季度业绩增速环比回落幅度也较为靠前，如综合、计算机和国防军工；而部分一季度业

绩增速靠后的行业，二季度增速有所企稳甚至改善，如钢铁、美容护理和轻工制造。此外，

非银金融二季度业绩改善幅度显著高于其他行业，周期板块内部景气度扩散，如煤炭业绩

连续改善趋势显著，而部分内需板块依旧承压。  

 

营收方面， 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 53.09% 年33.27% 年22.92% 年18.88% 年 16.57% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 56.01 pcts年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年  

 

归母净利润方面， 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

板块名称
26Q1单季度归

母净利润同比

26Q2单季度归

母净利润同比
边际变化 近4季度归母净利润同比增速变化

全全A全 6.87% 24.90% 18.03pcts

全全A全(全全全) 11.19% 18.68% 7.49pcts

全全A全(全全全全全全全) 11.49% 17.43% 5.94pcts

全全全全 3.37% 21.48% 18.12pcts

全全全全 14.40% 29.38% 14.98pcts

全全全 21.75% 41.66% 19.90pcts

全全全 197.68% 102.33% -95.35pcts

全全300 5.01% 23.45% 18.44pcts

全全1000 3.08% 17.05% 13.98pcts

全全50全全 -9.70% 16.43% 26.12pcts
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年年年年年年年年年年年年年年 133.95% 年121.33% 年87.66% 年59.38% 年 57.32% 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 135.41 pcts年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年  

 

图9 申万一级行业二季度归母净利润增速、边际变化  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图10  申万一级行业一季度归母净利润增速以及二季度边际变化  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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表 2 近四季度申万一级行业基本面情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

年年年年年年年 PB 年年年年年年年年年 年年年年 ROE TTM 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 2026 年 9 年 3 年年PB 年年年年年 2016 年年年年

年年年年年 ROE TTM 年年年年年 2016 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

 

 

 

 

 

板块 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 趋势 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 趋势

全全全全 -57.48 -138.95 -113.85 -183.87 0.13 -5.55 3.31 -4.47

全全全全 21.90 -28.09 14.55 59.38 1.61 3.29 9.03 16.57

全全 202.87 10.73 -77.49 -17.80 0.28 -7.31 -5.10 0.90

全全全全 50.81 31.53 91.64 87.66 15.26 13.60 31.70 22.92

全全 51.17 19.35 73.77 121.33 19.99 21.71 28.69 33.27

全全 9.22 3.75 -22.36 -18.22 10.27 3.24 2.23 2.41

全全全全 4.77 -64.83 -8.01 -4.90 2.64 -5.42 -0.17 -0.18

全全全全 -14.64 -40.34 3.27 -18.90 -4.75 -11.83 3.49 -4.82

全全全全 -13.91 197.10 -1.08 -8.68 4.67 13.59 6.10 -15.72

全全全全 -19.07 4.77 -22.11 -10.43 0.65 3.76 4.50 5.22

全全全全 0.08 82.35 3.31 12.15 0.59 4.31 1.72 2.12

全全全全 5.84 39.64 -6.35 -18.65 -4.77 -3.50 -3.80 -0.81

全全全全 -14.85 -81.75 19.58 -14.68 1.89 6.53 5.08 7.67

全全全 -145.67 6.02 -0.79 22.21 -7.93 -29.46 -23.30 -22.91

全全全全 -63.39 -532.08 42.97 25.46 -0.62 -2.70 4.87 -0.32

全全全全 -6.86 3.36 8.18 -10.67 4.54 4.76 6.18 2.47

全全 2.80 1.26 3.00 2.92 0.62 3.06 7.59 7.22

全全全全 64.63 -34.93 -1.46 133.95 30.73 -7.39 -2.91 53.09

全全 1473.72 -178.89 85.58 -117.70 8.92 -17.17 -20.28 -18.41

全全全全 9.53 -310.38 -45.40 -49.78 -6.49 -13.36 -2.45 -9.25

全全全全 -18.65 -79.58 -15.36 -36.04 -4.63 -7.37 -6.18 -12.17

全全全全 51.13 210.82 56.51 29.30 7.89 10.18 21.80 18.88

全全全全 5.47 1.66 -5.28 7.47 3.72 2.86 7.61 10.24

全全全全 47.87 295.74 59.83 14.45 26.05 13.38 20.48 -4.76

全全全 23.55 2454.01 97.53 41.22 4.78 4.60 4.31 13.02

全全 59.82 -4.37 -1.37 22.10 8.21 2.49 2.87 -0.07

全全 11.68 -5.62 4.66 6.61 3.69 4.43 5.77 5.70

全全 -24.55 -13.61 -3.93 43.05 -15.41 -10.18 -0.70 11.80

全全全全 -3.13 -14.57 14.58 57.32 -4.61 -2.50 -2.86 11.18

全全 -7.47 18.96 19.19 15.37 6.64 1.83 10.51 10.84

全全全全 7.15 323.84 -12.06 20.56 5.37 0.90 5.11 2.77

单季度归母净利润同比（%） 单季度营收同比（%）
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图11   申万二级行业 PB、ROE 历史分位数 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 PB年ROE 年年年年年 2016 年年年年年年年年 PB 年年年年年

2026 年 9 年 3 年年年年年ROE TTM 年年年 2026 年年年年年年  
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