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摘要

引言：大盘价值/大盘成长/小微盘，逻辑上看分别什么情况下占优？历轮高位震荡行情的经验：量能和风格倾向会如何变化。当下如何使用量能观察风格倾向？

风格究竟如何研判？我们从资金热度的视角切入，看相关板块何时热度相对高：

1）大盘价值，主要就看整体经济层面是否有向好/催化，经济好的时候热度自然提升（如2017年）；

2）大盘成长，主要看成长赛道增长热度是否高，延续高热度就能维持（如2021/2026年）；

3）小微盘，主要看流入股市的资金，流入大盘后还剩多少，剩下较多热度就较高。

剩余流动性如何观察：①先看宏观流动性（利率是否中期向下）；②看股市是否非下行行情（不然流入债市也不流入股市）；③是否主要流入大盘价值/成长。即资金充裕但催化有

限时，剩余流动性充沛，小盘更占优。

注：该框架主要在非下行行情下（资金更多在主动进攻），下行行情更多基于避险&止盈思路。

不同阶段的资金动能（换手率绝对值研究）：

1）强催化下主升浪：趋势向上，绝对值大小看催化强度，没有显著上限；2）弱催化下的震荡市（正常行情，参考的核心基准）：大盘价值在1-1.5%，大盘成长在1.5-2%。小盘

看剩余流动性多少，资金相对不那么充裕时，小盘/大盘价值在3-4%。3）下行行情：大盘价值可能低于1%，大盘成长可能低于1.5%。

结合不同阶段的资金动能和当前市场市值规模，测算不同情景假设下的市场量能级别，从而可以通过观察当前的量能级别，研判当前的资金充裕程度和更可能的风格倾向。

1）大盘成长牛市：如果产业催化仍然强劲，市场延续科技牛，对应市场量能在2.5+万亿元级别；

2）小盘震荡行情：如果科技产业催化一般，同时股市流动性充裕，那么大概率高位震荡的轮动小盘行情，对应市场量能在2万亿元级别；

3）红利/现金流行情：如果科技产业催化一般，流动性也不那么充裕，红利/现金流可能相对占优，同时不时有小盘主题行情（小盘热度没有上一个场景高），量能在1.5万亿元级别。

风险提示：全球地缘&衰退风险、海外金融风险超预期、历史经验失效等。
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数据来源：Wind，财通证券研究所

风格研判-资金流向成长/价值/小微盘主要看什么？
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风格究竟如何研判？我们从资金热度的视角切入，看相关板块何时热度相对高、市场更关注：大盘价值主要就看整体经济层面是否有向好/催化，经济好的时候热度自然

提升（如2017年）；大盘成长主要看成长赛道增长热度是否高，延续高热度就能维持（如2021/2026年）；小微盘主要看流入股市的资金，流入大盘后还剩多少，剩下

较多热度就较高。注：该框架主要在非下行行情下（资金更多在主动进攻），下行行情更多基于避险&止盈思路；中盘逻辑和大盘类似。

图表：风格研判框架

大盘价值

大盘成长

小微盘

看基本面：
传统经济增长

看基本面：
成长赛道增长

看剩余流动性

非下行行情下，资金涌向的背后催化流动性流向顺序

宏观流动性松紧(看利率)

非熊市流入股市
熊市流入债市
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先买入中大盘

剩余流动性买入小微盘

风格倾向的条件

整体经济向好
+新赛道不突出
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流动性宽松程度>
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下载日志已记录，仅供内部参考



数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA60平滑处理。

风格研判-大盘成长VS价值：更多看相对基本面
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大盘成长VS价值-相对视角：更多看相对基本面。如2017年经济开始启动，但成长侧增速一般、甚至弱于价值侧，因此成长相对价值的换手率也较低。而2021年以及

2026年，新能源/科技侧等产业景气井喷，热度自然抬升，因此成长相对价值的换手率较高。大盘成长VS价值-绝对视角：基本和经济周期/景气增速一致。

图表：风格研判框架-大盘成长VS价值
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数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率&国债等进行MA60平滑处理。

风格研判-中大盘VS小微盘：更多看剩余流动性情况
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中大盘VS小微盘-相对视角：更多看剩余流动性情况。整体视角看，流动性宽松&非下行行情（资金才考虑流入股市），市场热度整体抬升；结构看，如果流动性宽松的

同时，中大盘的价值和成长热度都不高，那流向小微盘的剩余流动性就比较多，如2013年、2016年经济启动前、2019-2020H1等；但如果资金基本流向中大盘的价值和

成长，流向小微盘剩余流动性就较少，如2017、2026H1。

图表：风格研判框架-中大盘VS小微盘
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数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA60平滑处理。

不同阶段的市场热度
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1）主升浪阶段，整体经济向上，包括价值和成长方向，大盘换手率往往向上抬升；大牛市300价值和300成长自由流通换手率能在2+%、2.5+%，小微盘基本在4+%。

2）高位震荡阶段，整体经济或产业趋势增速预期见顶，想象天花板显现，市场从高热度逐步走向正常热度，一般300价值和300成长自由流通换手率回到1%、1.5%级别，

小微盘降至3%左右。另外，如果价值/成长基本面出现结构分化，热度也将结构分化。同时，如果流动性还相对充裕，随着大盘热度难以维持，流向小盘的剩余流动性就

对应增加，往往出现小盘占优行情。

3）下行阶段，市场开启避险，市场热度进一步缩减，300价值往往低于1。

图表：风格研判框架-不同阶段

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

主升浪 高位震荡 自由流通换手率：300价值 自由流通换手率：300成长 自由流通换手率：非中证800(右)

下载日志已记录，仅供内部参考



数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA5平滑处理。

风格研判-历年经验：2009-2011年
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2009-2011年：主升浪经济修复强劲，大盘成长/价值热度均较高，小盘相对热度不高；到高位震荡阶段，市场顶部开始逐步明朗，大盘热度趋势下降至正常热度，但小

微盘相对降幅更低，对应相对热度抬升。对应价格小微盘也更占优。到2011年利率相对抬升/整体流动性收紧，小盘相对热度再下降。

图表：风格研判框架 2009-2011年

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

4000

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

09-01 09-04 09-07 09-10 10-01 10-04 10-07 10-10 11-01 11-04

主升浪 高位震荡 自由流通换手:300价值

自由流通换手:300成长 价格:中证全指(右)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

09-01 09-04 09-07 09-10 10-01 10-04 10-07 10-10 11-01 11-04

主升浪 高位震荡
自由流通换手:300价值 自由流通换手:非中证800/3
自由流通换手:非中证800/300价值(右)

下载日志已记录，仅供内部参考



数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA5平滑处理。

风格研判-历年经验：2013年
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图表：风格研判框架 2013年
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2013：同样主升浪结束后（2013弱修复，换手率峰值较低），大盘换手率重新回落；而进入高位震荡期，小盘热度相对维持，价格也更占优。
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数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA5平滑处理。

风格研判-历年经验：2016-2017年
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2016-2017年：2016年前3季度，市场流动性未收紧+经济修复预期抬升期，大盘热度略有修复+小盘相对热度处于中位；之后经济整体韧性+利率上行，有限流动性流

向大盘价值，剩余流动性有限，因此大盘>小微。

图表：风格研判框架 2016-2017年
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数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA5平滑处理。

风格研判-历年经验：2019-2021年
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2019-2021年：2019年首轮修复后向上动能有限，同时流动性延续宽松，小微盘相对热度显著更高；2020-2021年，2020年7月新冠冲击缓和后情绪修复下快速抬升估

值，之后行情就步入高位震荡期，其中2020年底白酒等大盘价值行情、2021Q3周期受益于供需缺口，全市场包括大盘价值热度抬升，小微盘相对热度低；其他时间，大

盘催化有限，小微盘相对热度高。

图表：风格研判框架 2019-2021年
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数据来源：Wind，财通证券研究所；自由流通换手率进行MA5平滑处理。

风格研判-历年经验：2025-2026年

11

2025-2026年：本轮虽然宏观流动性充裕，但一方面大盘成长催化强劲，热度持续高位，另一方面宽基ETF流出也压制整体流动性，对应小微盘的剩余流动性之前承压，

相对热度也在低位。

图表：风格研判框架 2025-2026年
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数据来源：Wind，财通证券研究所

后续展望：可以通过量能观察后续风格倾向
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展望后续，考虑当前国内宏观流动性仍然充裕+全球衰退风险有限，如果中期选举后美国侧没有黑天鹅冲击的话，至少能震荡行情。

1）大盘成长牛市：如果产业催化仍然强劲，市场延续科技牛，对应市场量能在2.5+万亿元级别；

2）小盘震荡行情：如果科技产业催化一般，同时股市流动性充裕，那么大概率高位震荡的轮动小盘行情，对应市场量能在2万亿元级别；

3）红利/现金流行情：如果科技产业催化一般，流动性也不那么充裕，红利/现金流可能相对占优，同时不时有小盘主题行情（小盘热度没有上一个场景高），量能在1.5

万亿元级别。

图表：后续展望关注量能级别

假设 风格结构 自由流通换手率 量能测算

宏观环境 股市流动性 大盘价值 大盘成长 小微盘 小微盘/大盘价值 对应市场成交额(亿元)

当前(8月末）

流动性预计延续宽松（国

内政治局会议定调），

中美当前衰退风险有限。

下行研判具体关注《四维

牛熊框架》。

1.34% 2.04% 5.59% 4.17 18477 

场景1：重新回到强劲牛市 宽松 大盘成长 >1.5% >2% 7% 23032 

场景2：进入高位震荡行情 宽松 小盘 1～1.5% 1.5～2% >5 18518 

场景3：进入偏弱震荡
偏紧，包括ETF或融资等压

力相对大影响

都一般，可能
大盘价值相对

稳健
1～1.5% 1.5～2% 3～4 14138 

场景4：进入下行行情
中期选举后

海外黑天鹅冲击
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数据来源：Wind，财通证券研究所

行业轮动速度：和换手率/行情催化强度
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如果宏观或者产业有催化，市场量能抬升，对应换手率快速抬升，包括牛市初期的主升浪行情，以及高位震荡行情中的短期强催化驱动的明确行情（如2010Q3的全球再

QE、2021Q3的周期行情等）。强催化行情下，行业轮动速度下降；反之行业轮动速度抬升。

图表：行业轮动速度VS换手率/行情催化强度
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风险提示

 全球地缘风险：美伊冲突存在延续风险，进而影响全球油价和供应链等。

 全球经济衰退风险：高油价压制全球景气，硬着陆衰退的风险增加，进而影响中国景气。

 海外金融风险超预期：美国潜在的二次通胀风险可能导致降息幅度低于预期（或加息幅度超预期）
，同时叠加美股相对高位，存在美国股市等金融市场波动加大的风险。

 历史经验失效：本文结合历史政策效果、经济周期、股市行情等经验对当下进行分析，存在历史经验
失效的可能。
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