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 上市公司视角看行业结构（实体与资本篇）  

本报告导读： 
 
本文构建“资本映射倍数”、“国民经济行业指数”，贯通实体份额、市值权重与市场

回报，发现制造业资本重估呈现高度选择性：估值决定分化，主线轮换创造长期收

益，当前优势向电子设备集中；映射位置决定回报空间，资本优势仍需实体验证。  

摘要： 
 
[Table_Summary]  资本市场正在按行业前景为实体经济重新称重。2017Q4—2026Q2，

服务业在经济总量中的权重持续抬升，A 股市值却向制造业集中。

制造业增加值占 GDP 比重由 27.6%降至 25.0%，A 股市值占比却由

43.0%升至 61.2%，资本映射倍数（市值权重与实体权重之比）由 1.56

倍升至 2.45 倍，为一级行业中唯一上升行业。同期，制造业内部，

资本进一步向少数行业集中。16 个重点二级行业中，仅专用设备、

电子设备、非金属矿物制品、通用设备的映射倍数较 2017 年末上

升，前三者均处于自身历史最高位（100%分位）。 

 估值是资本映射分化的主导变量。映射倍数可拆分为估值项（相对

市销率）与承载项（相对渗透率）之积，分别反映行业获得的相对

定价与经营活动进入上市体系的深度。上市承载的改善较为普遍，

估值抬升却高度稀缺。16 个重点行业中有 9 个相对渗透率提升，相

对市销率上升的仅专用设备、电子设备、非金属矿物制品 3 个，电

子设备映射倍数增幅的 93.2%来自估值项。在 13 个估值下降的行业

中，12 个行业映射倍数同步回落，承载改善往往难以抵消估值损失。 

 资本偏重在主线接力中兑现为制造业的长期回报。2015 年以来，本

文构建的制造业指数年化收益率达 7.93%，约为第二名金融业的 2.3

倍。这一优势来自不同主线依次接棒。16 个重点行业中，仅酒饮料

茶、电子设备、电气机械和器材的年化收益高于制造业整体，且三

者优势期明显错位：电气机械和器材在 2015—2022 年连续跑赢，酒

饮料茶集中于 2016—2020 年，电子设备自 2023 年起连续领先。 

 本轮行情呈现“主线集中、巨头依赖下降”。2024 年 9 月以来，电

子设备单一行业贡献制造业净涨幅的 45.6%，前三大贡献行业合计

达到 67.3%，高于前轮上涨的 55.2%；但自由流通市值前 1%企业的

贡献占比下降，由前轮上涨期的 30.3%降至 20.0%，电子设备和专

用设备更多依靠较厚的企业梯队支撑；企业规模优势也随产业主线

迁移：由前轮消费、电气转向本轮的电子设备与专用设备；当前行

业内呈现“绝对高位、相对分化”：二级行业指数普遍处于自身历史

高位，相对制造业的领先仅集中于电子设备、专用设备和有色金属。 

 资本映射位置决定回报空间，趋势确认方向，资本中枢决定高位是

否构成约束。将各行业当期映射倍数置于自身历史序列，并按历史

位置由低到高分组，随后一年平均收益由最低组的 9.78%逐级降至

最高组的-0.35%；低位优势逐步积累，高位风险同步暴露：低位与

高位行业组的收益差由首月不足 1 个百分点扩大至 252 个交易日后

的 10.39 个百分点，高位组回撤更深、尾部风险更高；加入此前一

年的相对表现后，优势集中于此前相对表现居前、但资本映射仍处

较低位置的行业；资本中枢仍在上移的行业构成例外，专用设备、

电子设备等 4 个行业的映射倍数长期上移，其映射抬升并未伴随后

续回报走弱，新的定价区间仍在形成。 

 资本偏重仍需实体增长验证。对于电子设备等本轮主线，实体份额

持续扩张是验证重估成色、将资本优势转化为长期产业地位的关键。 

 风险提示：历史数据仅供参考，测算结果存在偏差风险；行业结构

与市场表现可能受宏观经济、政策环境及投资者预期变化影响。  
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1. 引言 

中国经济的产业重心与 A 股的资本重心，正沿着不同方向演进。过去

十余年，服务业在经济总量中的权重继续抬升，A 股市值却进一步向制造业

集中；制造业内部，实体规模、市值权重与投资回报亦显著分化。同一个行

业在实体经济中的体量、资本市场中的分量及其最终创造的回报，已经难

以用同一标尺概括。 

 

本文以国民经济行业分类为统一坐标，贯通实体规模、市值结构与市场

收益三个维度，构建“资本映射倍数”及“国民经济行业指数”，重点回答

三个问题。 

 

第一，实体经济地位与资本市场地位是否一致：哪些行业在资本市场中

获得了高于其实体地位的权重，这种偏重来自估值抬升或上市承载？ 

第二，制造业的长期优势由谁创造：是同一批行业持续领先，还是不同

行业与不同规模企业轮番接力？ 

第三，行业资本映射的历史位置是否具有配置意义：映射倍数处于自身

历史高位与低位的行业，后续收益与风险有何差异？ 

 

为比较行业在资本市场与实体经济中的相对权重，本文构建“资本映射

倍数”：即行业 A 股市值权重与实体产出权重之比；一级行业以增加值占

GDP 比重衡量实体权重，制造业二级行业则以该行业规上企业营业收入占

制造业规上企业营业收入的比重衡量。映射倍数高于 1，表明该行业在资本

市场中的市值权重高于其实体经济权重。 

 

资本映射倍数（一级行业）= 
行业 A 股市值/A 股总市值

行业增加值/GDP
 

资本映射倍数（二级行业）= 
行业 A 股市值/制造业 A 股市值

行业规上企业营业收入/制造业规上企业营业收入
 

 

从整体格局看，制造业“实体降、资本升”，资本分量持续抬高。2017Q4—

2026Q2，制造业增加值占 GDP 比重由 27.6%降至 25.0%，A 股市值占比却

由 43.0%升至 61.2%，资本映射倍数由 1.56 倍升至 2.45 倍，制造业在资本

市场中的相对分量显著增强。 

 

图1：制造业资本分量持续抬升，资本映射倍数升至 2.45 倍 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：市值按季度末统计；制造业增加值及 GDP 均采用现价、滚动四季度口径。资本映射倍数＝制造业 A 股市值占比÷制造业增加值

占 GDP 比重。 
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制造业整体的“资本增重”并未在二级行业间平均分配，资本在行业间

的排序正在重塑。映射倍数的绝对水平回答“资本市场更偏重谁”，其变化则

回答“这种偏重正在向谁强化”。截至 2026Q2，酒饮料茶、医药、运输设备

等行业仍保持较高映射倍数，但均较 2017 年末明显回落，存量优势趋于收

敛；电子设备和专用设备则同时处于“资本占优、映射增强”区间，资本倾斜

进一步强化；非金属矿物制品和通用设备的映射倍数虽低于 1，但已由低位

向上追赶，新的优势正在孕育；有色金属、食品、汽车等行业则处于“实体

占优、映射减弱”区间，资本相对分量继续下降。整体看，制造业内部资本

格局已清晰分化：既有优势正在收敛，新的优势正在形成。 

 

图2：资本优势的存量与增量分化，电子设备与专用设备继续强化 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：横轴以 1 为分界线，大于 1 表明行业资本市场权重高于实体经济权重，小于 1 则相反；纵轴以 0 为分界线，大于 0 表示 2026Q2

资本映射倍数较 2017Q4 上升，资本市场相对权重增强，小于 0 表明相对权重减弱；气泡大小表示 2026Q2 行业市值占制造业比重。 

 

映射倍数的升降，既可能源于资本市场给予更高定价，也可能源于更多

经营活动进入资本市场。对于制造业下的二级行业，资本映射倍数可以进

一步拆分为估值项（相对市销率）与承载项（相对渗透率）的乘积。其中，

相对市销率衡量资本市场给予行业的相对定价水平，反映行业获得估值溢

价的能力；相对渗透率衡量行业上市公司营收占规上营收的比例相对于制

造业整体的高低，反映行业经营活动进入资本市场的深度。 

 

资本映射倍数（二级行业）= 相对市销率 × 相对渗透率 

相对市销率= 
行业市销率

制造业市销率
 

相对渗透率= 
行业上市公司营收/行业规上企业营收

制造业上市公司营收/制造业规上企业营收
 

 

上市承载改善更为普遍，估值抬升却高度集中。2017Q4 以来，16 个重

点行业中有 9 个行业的相对渗透率提升，却仅有 3 个行业的相对市销率上

升；在 4 个映射倍数上升的行业中，电子设备是唯一由估值项主导的行业。

酒饮料茶、食品、化工等行业虽然相对渗透率有所提高，却未能抵消估值回

落；医药、有色金属等行业的估值与渗透率同步下降。整体看，相对估值抬

升仅集中于少数行业；对多数映射下降的行业，估值回落是主导变量。 
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图3：映射倍数拆解：电子设备因估值抬升而增强，多数行业因估值回落而减弱 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：横轴为估值项（相对市销率），纵轴为承载项（相对渗透率）；空心圆和红色圆点分别表示 2017Q4 和 2026Q2 行业在“估值项—

承载项”二维空间中的位置，连线表示变化轨迹，颜色由浅至深表示时间推进。虚线为 1 倍基准线。 

 

资本对行业的偏重并不等同于创造更多的收益回报。基于本文构建的

国民经济行业指数（全收益口径，以 2015 年 1 月 5 日为基期），可进一步

检验制造业长期收益的来源。 

 

制造业长期表现优于多数细分行业，但领先主线并不固定。2015 年以

来，制造业年化收益率为 7.93%，16 个重点行业中仅酒饮料茶、电子设备、

电气机械和器材三个行业高于制造业整体。三者的优势期明显错位：电气

机械和器材在 2015—2022 年连续跑赢制造业，酒饮料茶的强势期集中于

2016—2020 年，电子设备自 2023 年以来连续领先。制造业的长期优势并非

由单一行业贯穿始终，而是在消费、电气与电子等主线之间依次接力。 
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图4：制造业领先主线更替：消费、电气之后，电子接棒 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：收益率根据本文构建的行业指数计算；全样本为 2015.1.5—2026.8.31，2026 年收益率截至 8 月 31 日。 

 

主线接力进一步体现为指数贡献换挡，制造业上涨正由多线驱动转向

电子设备领衔。2015 年 1 月 5 日至 2021 年 12 月 13 日的第一阶段上涨期，

电气机械和器材、酒饮料茶、电子设备分别贡献制造业净涨幅的 22.8%、

17.0%和 15.4%，前三行业合计达到 55.2%，消费、电气与电子多条主线共

同发力。“924 新政”以来，电子设备贡献跃升至 45.6%，接近制造业净涨

幅的一半；专用设备、电气机械和器材分别贡献 11.3%和 10.5%，前三行业

合计约 67%。与此同时，酒饮料茶的贡献则由 17.0%降至接近零。制造业上

涨的驱动力已由消费、电气、电子多线并进，切换至电子设备主导、装备制

造跟进，贡献明显向头部集中。 

 

图5：制造业指数贡献换挡：电子设备贡献本轮近半涨幅 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：净涨跌贡献占比＝行业区间累计点位贡献÷制造业同期净点位变化。上涨阶段正值表示贡献上涨，下跌阶段正值表示贡献下跌。 

 

重点行业 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2026

YTD

年化收益率

（CAGR）

制造业总体 47.9% -10.0% 8.0% -31.8% 39.1% 44.1% 15.5% -22.6% -6.9% 5.2% 34.5% 5.2% 7.9%

重点行业中位数 44.4% -8.5% 6.1% -31.1% 30.5% 40.2% 17.9% -21.2% -8.2% 1.3% 31.5% -5.9% 5.9%

酒饮料茶 18.3% 21.7% 72.8% -22.6% 95.7% 97.1% -1.5% -12.9% -9.8% -7.9% -8.8% -13.4% 13.1%

电子设备 68.7% -15.5% 13.2% -36.9% 59.0% 27.0% 11.7% -33.2% 8.7% 16.5% 55.1% 25.0% 12.1%

电气机械和器材 51.9% -7.5% 17.8% -31.7% 43.7% 69.3% 27.5% -21.5% -19.8% 15.3% 31.8% -4.4% 10.5%

有色金属 9.4% -6.1% 18.5% -43.0% 25.5% 33.9% 61.3% -22.5% -14.6% 0.5% 84.1% 2.9% 7.7%

专用设备 38.5% -16.6% -4.8% -29.4% 40.8% 44.5% 13.6% -21.0% -4.1% 1.4% 35.0% 21.4% 7.2%

化学原料和化学制品 55.0% -7.9% -2.8% -31.4% 25.8% 33.3% 50.0% -21.3% -15.6% -5.1% 37.2% 5.9% 7.0%

非金属矿物制品 30.2% -9.5% 23.4% -28.4% 46.7% 31.1% 15.4% -24.9% -17.6% 1.9% 31.1% 13.7% 6.9%

食品 31.6% -4.1% 37.0% -17.4% 37.0% 65.9% -11.0% -16.1% -19.3% 4.3% 3.2% -6.1% 6.0%

汽车 34.2% -9.1% 6.7% -32.0% 17.0% 48.4% 23.0% -18.8% 6.6% 18.7% 24.3% -20.2% 5.8%

橡胶和塑料 72.8% 1.1% -14.7% -39.0% 17.2% 63.3% 32.4% -32.2% -17.1% -5.3% 39.6% -5.7% 4.2%

金属制品 48.2% -14.9% -11.5% -32.9% 21.4% 26.6% 36.2% -23.2% -6.5% -5.4% 43.1% 2.2% 3.9%

通用设备 54.1% -17.2% -14.2% -39.8% 26.1% 33.5% 20.5% -20.1% 0.9% 1.2% 56.8% -9.1% 3.9%

医药 56.5% -9.1% 5.6% -27.1% 34.9% 38.6% -4.8% -20.2% -1.9% -11.0% 14.5% -9.4% 3.0%

农副食品 45.7% -4.4% -15.5% -20.2% 50.5% 47.5% -14.0% -12.1% -18.0% -5.5% 7.0% -12.0% 1.2%

运输设备 43.2% -19.4% -7.8% -30.9% 6.1% 41.8% 11.1% -24.4% -1.0% 23.6% 14.9% -15.6% 0.9%

黑色金属 -2.7% -2.7% 26.6% -28.9% -0.5% 2.8% 34.2% -19.8% -4.1% 8.4% 22.2% -16.7% -0.1%
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将资本映射倍数与行业指数结合，可进一步考察资本倾斜发生后，行业

回报如何演变。资本倾斜之后的回报，取决于映射倍数所处的历史位置。映

射倍数的历史分位越高，后续一年收益越弱。本文以 29 个制造业二级行业

2017Q4—2026Q2 的数据为固定观察样本，按全样本历史分位进行事后分组，

比较各季度起点之后的收益与风险。每季度按历史分位由低至高划分为五

档，结果呈现出清晰的收益梯度：从最低档至最高档，随后一年平均收益依

次为 9.78%、8.50%、6.22%、3.13%、-0.35%，随历史分位抬升逐档下降。 

 

表1：资本映射倍数历史位置与随后一年收益：分位越高，平均收益越低 

 资本映射倍数的历史分位组（横截面由低至高） 

 最低档 次低档 中间档 次高档 最高档 

随后一年平均收益 9.78% 8.50% 6.22% 3.13% -0.35% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：历史分位为各行业资本映射倍数在 2017Q4—2026Q2 全样本中的百分位。每季度按 29 个制造业二级行业的历史分位由低

至高横向排序，等质量划分为五档，每档折合 5.8 个行业，边界及并列名额按比例分配。采用 2017Q4—2025Q2 的 31 个季度

起点，计算随后 4 季度累计收益，先按组内权重加权，再对起点等权平均。五档为横截面排序组，并非固定分位区间。 

 

低分位组的收益优势随观察期延长逐步积累。按每季度的映射分位划

分高、低两组，比较两组在季度末起点之后 1—252 个交易日的累计收益，

发现收益差随观察期延长持续扩大：21 个交易日时两者收益差不足 1 个百

分点，42 日扩大至 3.02 个百分点，126 日达到 6.28 个百分点，252 日进一

步升至 10.39 个百分点。映射分位带来的收益分化并非在短期迅速兑现，而

是在随后数月中持续积累。 

 

高分位的劣势不止于收益，更体现为风险特征的全面转弱。随后 63 个

交易日，高分位组平均收益为-0.30%，且波动更大、回撤更深、区间最高收

益更低、亏损概率更高；期末跌幅超过 10%的概率达到 25.7%，约为低分位

组的 2.2 倍。将观察期延长至 252 个交易日，上述特征依然成立：高分位组

平均收益仅 0.39%，远低于低分位组的 10.78%，平均最大回撤扩大至 27.4%，

期末跌幅超过 20%的概率约为低分位组的两倍。高分位对应的不是更稳健

的强势，而是收益与风险的同步恶化。 

 

图6：高低分位组收益差：随观察期拉长而扩大，252 日超 10 个百分点 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：历史分位口径同表 1。每季度按 29 个行业的历史分位排序，低、高分位组分别折合排序最低、最高的 6 个行业，边界并列按比

例分配权重。固定采用 2017Q4—2025Q2 的 31 个季度起点，计算随后 1—252 个交易日的累计收益；先按起点分组权重对行业收益

加权，再对起点等权平均。差值为低分位组减高分位组。 
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表2：高分位组：收益更弱，波动更大，尾部风险更高 

 
随后 63 个交易日 随后 252 个交易日 

低分位组 高分位组 低分位组 高分位组 

平均期末收益 2.63% -0.30% 10.78% 0.39% 

平均年化波动率 25.06% 26.77% 26.09% 26.99% 

平均最大回撤 -12.67% -14.67% -24.48% -27.43% 

平均区间最高收益 10.74% 9.76% 28.06% 20.69% 

期末亏损行业比例（加权） 49.67% 56.62% 44.09% 57.71% 

期末跌幅超阈值行业比例（加权） 11.76% 25.69% 9.95% 19.32% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：分组同图 6。63 日、252 日均指交易日，分别采用 2017Q4—2026Q1 的 34 个、2017Q4—2025Q2 的 31 个季度起点。各指标先

逐行业、逐起点计算，再按分组权重加权并对起点等权平均；事件比例按逐行业是否发生相应事件计算。年化波动率由观察区间内

日收益率的样本标准差年化折算得到；最大回撤以区间内截至当日的最高点为基准，区间最高收益以观察起点为基准。63 日、252

日的期末跌幅阈值分别为 10%、20%。 

 

总体而言，制造业在资本市场中的相对分量持续增强，但资本优势的形

成与分配具有高度选择性。上市承载改善相对广泛，估值抬升则集中于少

数行业；长期收益依靠不同主线接力，近期指数贡献又进一步向电子设备

集中。与此同时，映射分位高低不同的行业，后续收益与风险明显分化。因

此，观察制造业不能止于总量权重，而需下沉至优势的来源与分配：资本更

偏向哪些行业，收益由谁创造，当前的强势已经走到了什么位置。 

 

2. 实体和资本：两个重心，反向演进 

2.1. 上市结构：制造业构成 A 股产业底座 

国民经济行业分类是观察产业结构的基础性统计坐标。我国 GDP 生产

法核算依据《国民经济行业分类》（GB/T 4754—2017）划分行业并核算增加

值；2024 年证监会发布新版《上市公司行业统计分类与代码》，同样参照该

分类划分上市公司行业并编制代码，用于行业统计、评价、分析及指数编制，

具体归类以营业收入、毛利润等财务数据为主要依据。两套分类同源，使实

体经济与资本市场数据可在同一行业坐标下对接，作为本文的比较基础。 

 

考虑实体经济数据的可得性，本文选取能够获得行业增加值或规上企

业营业收入统计的行业进行匹配，最终覆盖 10 个一级行业，制造业进一步

覆盖 29 个二级行业。资本市场侧按照 Wind 国民经济行业分类确定各上市

公司的行业归属，并在全样本期保持一致，以保证跨期比较的一致性。 

 

制造业构成 A 股上市公司体系最重要的产业底座。截至 2026 年 8 月

末，10 个一级行业共覆盖 5007 家现存上市公司，总市值 111.5 万亿元，分

别占 A 股上市公司数量（5551 家）的 90.2%，总市值（127.24 万亿元）的

87.6%。其中，制造业独占 3831 家公司、73.4 万亿元市值，分别占全部 A

股的 69.0%和 57.7%；无论从企业数量还是市值规模观察，制造业均显著

高于其他一级行业。 

 

制造业的头部企业亦随产业主线更替。截至 2026 年 8 月 31 日，年内

上市的长鑫科技已位居制造业市值首位，同时也是 A 股市值最大的上市公

司。近期，宇树科技、摩尔线程、沐曦股份等高市值企业陆续登陆资本市场，

进一步扩充电子设备和装备领域的头部企业阵容。依托制造业庞大的上市

基础，新一批高市值企业正在不断涌现。 
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表3：一级行业上市规模与龙头结构：A 股近七成上市公司来自制造业 

行业 
现存企业

（家） 

总市值

（亿元） 
行业市值 CR4 

市值前四企业及占比 

第一名 第二名 第三名 第四名 

制造业 3,831 734052  11.67% 
长鑫科技

（5.36%） 

宁德时代

（2.34%） 

贵州茅台

（2.21%） 

工业富联

（1.75%） 

信息传输、软

件和信息技术

服务业 

433 77419  39.44% 
中国移动

（19.56%） 

寒武纪

（9.03%） 

中国电信

（7.15%） 

兆易创新

（3.70%） 

批发和零售业 194 16182  15.04% 
香农芯创

（5.16%） 

中信金属

（3.56%） 

上海医药

（3.36%） 

华东医药

（2.95%） 

金融业 120 218683  42.58% 
工商银行

（12.55%） 

农业银行

（10.87%） 

建设银行

（10.10%） 

中国银行

（9.05%） 

交通运输、仓

储和邮政业 
113 29817  27.15% 

中远海控

（8.51%） 

京沪高铁

（8.02%） 

顺丰控股

（5.54%） 

招商轮船

（5.08%） 

建筑业 97 14392  31.94% 
中国建筑

（12.43%） 

中国中铁

（7.06%） 

中国能建

（6.63%） 

中国交建

（5.82%） 

房地产业 88 8467  22.72% 
保利发展

（7.03%） 

招商蛇口

（6.95%） 

陆家嘴

（4.59%） 

万科 A

（4.15%） 

租赁和商务服

务业 
74 8506  35.10% 

中国中免

（12.66%） 

分众传媒

（8.44%） 

小商品城

（8.05%） 

蓝色光标

（5.95%） 

农、林、牧、

渔业 
48 6893  57.87% 

牧原股份

（34.91%） 

温氏股份

（13.78%） 

万辰集团

（5.13%） 

正邦科技

（4.05%） 

住宿和餐饮业 9 554  73.42% 
锦江酒店

（34.31%） 

首旅酒店

（23.69%） 

华天酒店

（8.26%） 

西安饮食

（7.15%） 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：现存企业数量、市值及企业排名截至 2026 年 8 月 31 日。CR4 为行业市值前四家公司市值之和占行业总市值的比例。 

 

“924 新政”以来，上市增量进一步向电子、设备和汽车等行业集中。

2024 年 9 月末以来，制造业共有 221 家公司新上市，其中电子设备 49 家，

占比 22.2%；专用设备 33 家、汽车 26 家，电气机械和器材、化学原料和化

学制品各 22 家，前五个行业合计承接近七成新增上市。仅电子设备与专用

设备两类行业即占制造业全部新股的 37.1%，新增上市产业方向明显集中。 

 

企业数量扩容明显分化。同期制造业现存企业由 3627 家增至 3831 家，

净增 204 家、增幅 5.6%。汽车企业数量增长 13.0%，专用设备、电子设备、

电气机械和化工等行业的增速也快于制造业整体；另一端，酒饮料茶和医药

企业数量基本持平，农副食品与黑色金属则出现净减少。上市供给由此形成

清晰的两端分化：电子、设备和汽车持续扩容，部分食品消费及传统材料行

业增长停滞甚至收缩。 

 

图7：制造业上市供给换挡：电子设备承接逾两成新股 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：统计区间为 2024 年 9 月 30 日至 2026 年 8 月 31 日；占比为各行业新上市企业数量

占同期制造业全部新上市企业数量的比重。 
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图8：制造业企业数量扩容分化：汽车、专用设备、电子设备等行业加速，部分行业趋于停滞 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：统计 2024.9.30 至 2026.8.31 现存企业数量的净变化率，已包含期间新增上市、退市等因素影响。 

 

制造业内部，市值体量呈现不同组织形态：部分行业依靠企业群体做

大，部分行业则高度依赖头部龙头。电子设备兼具上市广度与市值厚度，现

存 680 家公司，总市值 26.6 万亿元，占制造业市值的 36.2%；两项均居二

级行业首位；但其集中度处于中游，CR4 仅为 26.1%，较大的行业体量由更

广泛的企业群体共同支撑。专用设备上市公司数量居次（406 家），CR4 仅

20.2%，群体化特征更为突出。 

 

另一端，部分行业的市值体量高度集中于少数龙头。酒饮料茶仅有 49

家上市公司，单企平均市值却达到 575.8 亿元，为行业最高，其 CR4 高达

76.4%；食品、农副食品和黑色金属的 CR4 也均超过 50%。相比之下，电子

设备单企平均市值达 390.6 亿元，居重点行业第二位，但从行业整体看，前

四家公司以外的上市公司仍占总市值的 73.9%。整体来看，内部存在两类市

值组织方式：一类依靠少数龙头撑起行业市值，另一类依靠企业梯队积累

市值厚度。 

 

表4：制造业二级行业的上市规模与龙头结构：呈现企业群体支撑与龙头集中两类结构 

行业 
现存企业

（家） 

总市值

（亿元） 

行业市值
CR4 

市值前四企业及占比 

第一名 第二名 第三名 第四名 

电子设备 680 265587  26.08% 
长鑫科技

（14.83%） 

工业富联

（4.84%） 

中际旭创

（3.79%） 

中芯国际

（2.62%） 

专用设备 406 61912  20.24% 
北方华创

（8.20%） 

中微公司

（5.60%） 

迈瑞医疗

（3.24%） 

拓荆科技

（3.20%） 

化学原料和

化学制品 
384 47413  15.14% 

万华化学

（5.04%） 

宝丰能源

（3.82%） 

盐湖股份

（3.15%） 

荣盛石化

（3.13%） 

电气机械和

器材 
361 78608  35.53% 

宁德时代

（21.83%） 

美的集团

（8.51%） 

格力电器

（2.78%） 

阳光电源

（2.41%） 

医药 321 40763  19.68% 
恒瑞医药

（7.46%） 

百济神州

（7.31%） 

百利天恒

（2.70%） 

云南白药

（2.21%） 

通用设备 261 27248  22.77% 
宇树科技-W

（8.39%） 

三花智控

（5.35%） 

恒立液压

（5.04%） 

润泽科技

（3.99%） 

汽车 218 33812  36.17% 
比亚迪

（22.39%） 

潍柴动力

（6.96%） 

上汽集团

（3.54%） 

长城汽车

（3.28%） 

橡胶和塑料 140 10444  17.88% 
恩捷股份

（5.01%） 

赛轮轮胎

（4.79%） 

中策橡胶

（4.27%） 

福斯特

（3.82%） 

非金属矿物

制品 
120 20167  32.20% 

松发股份

（9.81%） 

中国巨石

（8.72%） 

福耀玻璃

（7.05%） 

宏和科技

（6.62%） 
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金属制品 118 11074  28.31% 
鼎泰高科

（15.94%） 

科达利

（4.57%） 

利通电子

（4.05%） 

中集集团

（3.75%） 

有色金属 95 32962  21.38% 
宏桥控股

（7.17%） 

山东黄金

（4.86%） 

中国铝业

（4.80%） 

中钨高新

（4.55%） 

运输设备 92 20710  34.79% 
中国船舶

（12.38%） 

中国中车

（8.28%） 

中航成飞

（7.70%） 

中航沈飞

（6.42%） 

食品 79 9160  50.19% 
海天味业

（21.19%） 

伊利股份

（18.30%） 

新诺威

（6.78%） 

安琪酵母

（3.93%） 

农副食品 63 6739  50.30% 
金龙鱼

（21.35%） 

双汇发展

（12.37%） 

海大集团

（11.36%） 

新希望

（5.23%） 

酒饮料茶 49 28215  76.45% 
贵州茅台

（57.58%） 

五粮液

（9.80%） 

山西汾酒

（5.05%） 

泸州老窖

（4.02%） 

黑色金属 28 6260  53.13% 
宝钢股份

（20.25%） 

包钢股份

（16.26%） 

中信特钢

（11.09%） 

鄂尔多斯

（5.54%） 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：本表列示 16 个制造业重点二级行业。现存企业数量、市值及企业排名截至 2026 年 8 月 31 日。CR4 为行业市值前四家公司市

值之和占行业总市值的比例。 

 

2.2. 实体经济：服务业增重，制造业内集中 

从经济总量结构看，我国第三产业占比持续上升，领先第二产业的幅

度不断扩大。按滚动四季度现价 GDP 观察，第三产业在 2012Q2 首次超过

第二产业，此后二者差距持续扩大；至 2026Q2，第三产业占 GDP 比重已升

至 57.9%，第二产业降至 35.6%。2012Q2—2026Q2，第三产业现价 GDP 年

均增速约 9.3%，明显高于第二产业的 5.7%；57 个季度中，仅有 9 个季度第

二产业同比增速高于第三产业。服务业已成为经济总量扩张的主要承载。 

 

图9：第三产业 GDP 占比持续抬升，占 GDP 总量近 6 成 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：增加值采用滚动四季度现价口径，占比为各产业增加值占同期 GDP 的比重。 

 

从一级行业看，制造业仍是最大行业，但份额回落。截至 2026Q2，制

造业增加值占GDP比重为 25.0%，显著高于批发和零售业（第二名）的 10.4%

及金融业（第三名）的 7.3%。与 2015Q4 相比，制造业占比由 28.4%下降

3.4 个百分点，同期第二产业整体下降约 4.4 个百分点，二产份额的回落大

部分来自制造业。第三产业内部，信息传输、软件和信息技术服务业占比由

2.5%升至 5.2%，租赁和商务服务业由 2.6%升至 4.7%；房地产和金融业占

比则分别有所回落。整体看，一级行业权重重排，呈现“制造业回落、信息

与商务服务抬升”的结构特征。 
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图10：制造业仍为最大一级行业，服务业增量向信息与商务服务集中 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：各列为行业滚动四季度现价增加值占同期 GDP 的比重，制造业为工业的组成部分，不重复加总。 

 

制造业整体份额回落的同时，内部产业权重也在重新分配。2017Q4 以

来，电子设备营收份额由 10.0%升至 15.2%，提高 5.2 个百分点；有色金属、

电气机械和器材分别提高 3.3 和 2.9 个百分点，汽车提高约 0.9 个百分点。

值得注意的是，上述行业本已位居制造业营收份额前列，期内份额仍继续提

升，制造业实体规模并未向更多行业分散，而是进一步向既有头部集中，强

者恒强特征明显。 

 

图11：制造业内部份额再集中：电子、电气、汽车、有色持续增重 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：份额为各行业规模以上企业营业收入占制造业规模以上企业营业收入的比重。 

 

工业
其中:
制造业

批发和
零售业

金融业
农林牧
渔业

建筑业 房地产业

信息传输
、软件和
信息技术
服务业

租赁和
商务服
务业

交通运输
、仓储和
邮政业

住宿和
餐饮业

其他行业

2026-06 29.97% 25.01% 10.38% 7.34% 6.93% 5.89% 5.72% 5.18% 4.68% 4.45% 1.89% 17.57%

2025-12 29.73% 24.73% 10.40% 7.23% 7.07% 6.16% 5.92% 5.04% 4.54% 4.43% 1.88% 17.59%

2025-06 29.86% 24.82% 10.38% 7.18% 7.12% 6.46% 6.13% 4.91% 4.34% 4.41% 1.86% 17.34%

2024-12 30.01% 24.84% 10.33% 7.19% 7.19% 6.59% 6.23% 4.74% 4.22% 4.38% 1.85% 17.26%

2024-06 30.26% 25.01% 10.21% 7.20% 7.17% 6.66% 6.40% 4.65% 4.04% 4.38% 1.82% 17.22%

2023-12 30.30% 25.01% 10.11% 7.26% 7.26% 6.69% 6.80% 4.44% 3.90% 4.36% 1.78% 17.10%

2023-06 30.75% 25.36% 10.02% 7.23% 7.41% 6.62% 7.07% 4.32% 3.72% 4.23% 1.65% 16.98%

2022-12 31.49% 25.98% 9.90% 7.14% 7.50% 6.60% 7.13% 4.14% 3.58% 4.13% 1.55% 16.84%

2022-06 31.95% 26.63% 9.79% 7.25% 7.27% 6.68% 7.40% 4.02% 3.47% 4.10% 1.58% 16.48%

2021-12 31.51% 26.62% 9.74% 7.36% 7.41% 6.75% 7.70% 3.88% 3.46% 4.13% 1.62% 16.43%

2021-06 30.69% 26.22% 9.67% 7.51% 7.53% 6.92% 8.21% 3.84% 3.33% 4.09% 1.62% 16.59%

2020-12 30.07% 25.58% 9.52% 7.84% 7.87% 7.03% 8.27% 3.75% 3.31% 3.93% 1.53% 16.87%

2020-06 30.44% 25.76% 9.48% 7.76% 7.65% 7.00% 8.26% 3.57% 3.33% 4.04% 1.59% 16.88%

2019-12 30.92% 26.17% 9.63% 7.47% 7.31% 7.04% 8.28% 3.34% 3.33% 4.24% 1.81% 16.62%

2019-06 31.66% 26.87% 9.55% 7.51% 7.14% 7.02% 8.29% 3.26% 3.22% 4.29% 1.78% 16.28%

2018-12 32.17% 27.34% 9.50% 7.54% 7.22% 7.00% 8.29% 3.07% 3.15% 4.34% 1.77% 15.96%

2018-06 32.37% 27.55% 9.54% 7.60% 7.36% 6.86% 8.26% 2.97% 3.07% 4.37% 1.77% 15.82%

2017-12 32.47% 27.60% 9.58% 7.65% 7.63% 6.83% 8.17% 2.81% 2.98% 4.41% 1.78% 15.69%

2017-06 32.43% 27.57% 9.64% 7.79% 7.80% 6.75% 8.19% 2.71% 2.89% 4.40% 1.78% 15.60%

2016-12 32.24% 27.52% 9.69% 7.88% 8.20% 6.77% 8.15% 2.64% 2.83% 4.37% 1.79% 15.44%

2016-06 32.55% 27.78% 9.66% 8.03% 8.47% 6.76% 7.94% 2.58% 2.70% 4.36% 1.78% 15.18%

2015-12 33.45% 28.39% 9.64% 8.01% 8.52% 6.80% 7.65% 2.49% 2.58% 4.38% 1.75% 14.74%

较2015年末

变化(pct)
-3.47 -3.38 0.74 -0.68 -1.59 -0.91 -1.93 2.69 2.10 0.08 0.13 2.84

电子设备
电气机械和

器材
汽车 有色金属 燃料加工 金属制品 运输设备 烟草

废弃资源
综合利用

金属制品、
机械和设备

修理业
2026-6 15.23% 9.88% 9.15% 8.67% 4.32% 3.80% 1.50% 1.16% 1.04% 0.24%

2025-12 14.38% 9.70% 9.23% 8.07% 4.40% 3.85% 1.45% 1.17% 1.08% 0.23%

2025-6 13.90% 9.53% 9.04% 7.51% 4.52% 3.90% 1.38% 1.15% 1.01% 0.22%

2024-12 13.58% 9.26% 8.93% 7.22% 4.86% 3.93% 1.30% 1.15% 1.01% 0.21%

2024-6 13.38% 9.27% 8.85% 6.84% 5.08% 3.96% 1.23% 1.15% 1.03% 0.19%

2023-12 13.10% 9.54% 8.75% 6.55% 5.27% 3.94% 1.18% 1.16% 1.02% 0.18%

2023-6 12.99% 9.26% 8.28% 6.36% 5.48% 3.99% 1.17% 1.13% 0.94% 0.16%

2022-12 12.89% 8.65% 7.75% 6.37% 5.45% 4.04% 1.13% 1.07% 0.92% 0.14%

2022-6 12.67% 8.03% 7.24% 6.45% 5.25% 4.15% 1.13% 1.08% 0.89% 0.13%

2021-12 12.53% 7.56% 7.69% 6.21% 4.91% 4.15% 1.16% 1.08% 0.81% 0.13%

2021-6 12.55% 7.37% 8.50% 5.96% 4.51% 4.07% 1.17% 1.12% 0.69% 0.13%

2020-12 12.85% 7.20% 8.66% 5.90% 4.42% 3.91% 1.22% 1.21% 0.60% 0.14%

2020-6 12.88% 6.92% 8.58% 6.11% 5.04% 3.62% 1.19% 1.28% 0.53% 0.15%

2019-12 12.18% 7.01% 8.66% 6.03% 5.18% 3.68% 1.21% 1.19% 0.49% 0.14%

2019-6 12.05% 7.00% 8.82% 5.91% 5.25% 3.60% 1.25% 1.22% 0.47% 0.13%

2018-12 11.56% 6.94% 8.95% 5.61% 5.15% 3.69% 1.27% 1.12% 0.44% 0.12%

2018-6 10.53% 6.92% 8.78% 5.32% 4.49% 3.67% 1.28% 1.05% 0.38% 0.10%

2017-12 10.01% 7.02% 8.22% 5.34% 3.92% 3.52% 1.39% 0.93% 0.38% 0.10%

较2017年末

变化(pct)
5.21 2.85 0.93 3.32 0.40 0.28 0.11 0.24 0.66 0.14

仅供内部参考，请勿外传
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份额回落则主要集中在食品消费、纺织及部分材料行业。同期非金属

矿物制品占比下降 2.4 个百分点，纺织和农副食品分别下降 1.9 和 1.8 个百

分点，纺织服装、皮革、木材加工等行业亦明显回落；化工、医药、酒饮料

茶和橡胶塑料等行业也出现不同程度下降。制造业实体结构由此呈现清晰

的此消彼长：电子、电气、汽车和有色不断增重，食品消费、纺织及部分传

统材料行业则持续让出份额。 

 

图12：制造业营收份额重排：非金属矿物制品、纺织与农副食品回落较多 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：份额为各行业规模以上企业营业收入占制造业规模以上企业营业收入的比重。 

 

2.3. 资本市场：制造业增重，电子设备领衔 

与实体经济相反，A股市值进一步向第二产业集中。2015Q4—2026Q2，

第二产业市值占比由 53.9%升至 70.9%，提高 17.0 个百分点；第三产业则由

45.2%降至 28.7%。实体经济中第三产业占比持续上升，资本市场的产业重

心却未随之移动，反而进一步向第二产业倾斜。 

 

第二产业的资本增重完全来自制造业。同期制造业市值占 A 股比重由

40.9%升至 61.2%，提高 20.3 个百分点，升幅超过第二产业整体的 17.0 个

百分点；采矿业、电热燃气水和建筑业合计反而回落约 3.4 个百分点。在本

文覆盖的 10 个一级行业中，制造业和信息传输、软件和信息技术服务业是

仅有的两个市值份额上升的行业。制造业实体份额有所回落，却成为资本

市场增重最显著的产业，实体与资本的轨迹由此进一步背离。 

 

 

化学原料和
化学制品

农副食品
非金属矿
物制品

橡胶和
塑料

医药 纺织 酒饮料茶
纺织服
装服饰

皮革制鞋 木材加工

2026-6 7.53% 4.29% 3.43% 2.46% 1.97% 1.76% 1.09% 0.83% 0.53% 0.53%

2025-12 7.46% 4.39% 3.82% 2.49% 2.05% 1.84% 1.21% 0.92% 0.60% 0.63%

2025-6 7.60% 4.43% 4.11% 2.57% 2.08% 1.97% 1.31% 1.04% 0.70% 0.75%

2024-12 7.72% 4.44% 4.28% 2.55% 2.12% 2.01% 1.33% 1.07% 0.72% 0.76%

2024-6 7.82% 4.54% 4.53% 2.50% 2.14% 2.00% 1.34% 1.04% 0.71% 0.75%

2023-12 7.62% 4.69% 4.83% 2.45% 2.19% 1.98% 1.35% 1.05% 0.69% 0.75%

2023-6 7.36% 4.89% 5.31% 2.44% 2.36% 2.08% 1.40% 1.13% 0.81% 0.80%

2022-12 7.64% 4.88% 5.58% 2.48% 2.43% 2.18% 1.41% 1.21% 0.95% 0.85%

2022-6 7.73% 4.71% 5.81% 2.53% 2.50% 2.27% 1.40% 1.30% 0.98% 0.86%

2021-12 7.36% 4.80% 5.87% 2.57% 2.60% 2.28% 1.42% 1.31% 0.98% 0.86%

2021-6 6.93% 4.90% 5.88% 2.58% 2.63% 2.34% 1.52% 1.36% 1.00% 0.86%

2020-12 6.70% 5.09% 5.94% 2.63% 2.64% 2.42% 1.57% 1.45% 1.08% 0.87%

2020-6 6.77% 5.13% 5.87% 2.72% 2.55% 2.39% 1.63% 1.59% 1.17% 0.89%

2019-12 7.05% 5.01% 5.77% 2.72% 2.56% 2.58% 1.64% 1.72% 1.25% 0.91%

2019-6 7.47% 4.97% 5.25% 2.59% 2.63% 2.70% 1.65% 1.75% 1.29% 0.91%

2018-12 7.74% 5.13% 5.26% 2.67% 2.61% 2.99% 1.67% 1.87% 1.30% 0.99%

2018-6 7.94% 5.66% 5.73% 2.90% 2.66% 3.38% 1.65% 1.98% 1.35% 1.19%

2017-12 8.31% 6.07% 5.80% 3.00% 2.67% 3.62% 1.67% 2.08% 1.38% 1.31%

较2017年末

变化(pct)
-0.78 -1.78 -2.37 -0.54 -0.69 -1.86 -0.58 -1.25 -0.85 -0.78
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图13：资本市场逆实体而行：A 股市值进一步向第二产业集中，第三产业权重持续回落 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：市值按季度末统计，占比以 A 股总市值为分母。资本市场侧按行业门类归并：农林牧渔业归入第一产业；采矿业、制造业、电

力热力燃气及水生产和供应业、建筑业归入第二产业；其余归入第三产业。 

 

图14：制造业贡献第二产业全部份额增量，市值占比升至 61.2% 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：各列为行业市值占 A 股总市值的比重，按季度末统计。 

 

制造业市值扩张并非单向上行。2015 年至 2018 年末，其市值占比总体

平稳；此后先由 2018Q4 的 40.5%快速升至 2021Q4 的 58.8%，随后回落至

2025Q2 的 50.1%，又在一年内升至 2026Q2 的 61.2%。与之相对应，2018 年
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制造业 金融业

信息传输、

软件和信息

技术服务业

采矿业

电、热、燃

气及水生产

和供应业

交通运输

、仓储和

邮政业

批发和

零售业
建筑业

租赁和

商务服

务业

房地产

业

农、林

、牧、

渔业

住宿和

餐饮业

2026/6/30 61.21% 15.37% 6.53% 5.56% 2.98% 2.15% 1.26% 1.14% 0.64% 0.62% 0.45% 0.04%

2025/12/31 54.13% 18.90% 6.84% 6.65% 3.16% 2.66% 1.53% 1.36% 0.92% 0.85% 0.65% 0.06%

2025/6/30 50.08% 21.50% 7.53% 6.16% 3.47% 3.08% 1.63% 1.54% 0.95% 0.94% 0.67% 0.06%

2024/12/31 49.99% 20.42% 7.22% 6.71% 3.71% 3.37% 1.73% 1.70% 0.96% 1.06% 0.67% 0.08%

2024/6/30 49.70% 19.08% 6.46% 8.55% 4.42% 3.42% 1.56% 1.78% 0.86% 1.03% 0.78% 0.07%

2023/12/31 53.57% 16.74% 7.03% 6.20% 3.65% 3.05% 1.94% 1.77% 1.03% 1.21% 0.81% 0.10%

2023/6/30 53.75% 16.54% 7.43% 5.71% 3.57% 3.04% 1.88% 1.97% 1.05% 1.32% 0.73% 0.11%

2022/12/31 54.76% 16.69% 5.92% 5.07% 3.38% 3.36% 1.96% 1.81% 1.33% 1.63% 0.84% 0.16%

2022/6/30 56.39% 16.48% 5.17% 5.00% 3.23% 3.07% 1.85% 1.82% 1.29% 1.67% 0.83% 0.13%

2021/12/31 58.76% 16.04% 4.79% 3.65% 3.18% 2.91% 1.87% 1.70% 1.30% 1.59% 0.79% 0.11%

2021/6/30 56.77% 18.19% 4.49% 3.68% 2.68% 2.94% 1.81% 1.44% 1.55% 1.74% 0.81% 0.11%

2020/12/31 54.57% 20.31% 4.76% 3.43% 2.39% 3.08% 1.83% 1.50% 1.59% 2.06% 0.89% 0.10%

2020/6/30 49.13% 22.37% 6.09% 3.61% 2.66% 3.24% 2.32% 1.78% 1.60% 2.58% 1.08% 0.08%

2019/12/31 43.87% 26.83% 5.13% 4.93% 2.99% 3.33% 2.18% 2.16% 1.39% 3.13% 1.01% 0.09%

2019/6/30 41.86% 27.39% 4.62% 5.83% 3.02% 3.71% 2.45% 2.51% 1.28% 3.28% 1.03% 0.10%

2018/12/31 40.52% 27.38% 4.43% 6.68% 3.39% 3.62% 2.53% 2.95% 1.31% 3.35% 0.81% 0.11%

2018/6/30 43.64% 23.86% 4.71% 6.64% 2.99% 3.69% 2.81% 2.63% 1.55% 3.30% 0.71% 0.14%

2017/12/31 43.04% 24.24% 4.43% 6.41% 3.09% 3.83% 2.89% 2.91% 1.45% 3.51% 0.75% 0.12%

2017/6/30 42.01% 23.76% 4.85% 6.43% 3.30% 3.79% 3.16% 3.43% 1.52% 3.65% 0.73% 0.12%

2016/12/31 41.60% 22.71% 5.58% 6.57% 3.22% 3.26% 3.40% 3.49% 1.77% 3.72% 0.88% 0.14%

2016/6/30 41.74% 22.57% 6.05% 6.52% 3.30% 3.01% 3.32% 3.09% 1.90% 3.76% 0.96% 0.12%

2015/12/31 40.88% 21.95% 6.17% 6.20% 3.48% 3.36% 3.47% 3.38% 2.10% 4.00% 0.90% 0.15%

较2015年末

变化(pct)
20.33 -6.58 0.37 -0.64 -0.50 -1.21 -2.21 -2.25 -1.46 -3.38 -0.45 -0.11
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末以后，金融业市值占比与制造业大体呈反向变动：先下降、后回升、再度

下降。以 2018Q4、2021Q4 和 2025Q2 三个拐点为界，本文将 2018 年末以

来制造业与金融业的此消彼长划分为三个阶段：成长制造重估、成长消化与

金融回归、科技制造重估。 

 

制造业与金融业构成了近年 A 股市值结构最主要的“跷跷板”。在表 5

的三个阶段中，两者各自的市值占比变动幅度均大于其余行业合计：

2018Q4-2021Q4，制造业提高 18.2 个百分点、金融业下降 11.3 个百分点；

2021Q4-2025Q2，制造业下降 8.7 个百分点、金融业回升 5.5 个百分点；

2025Q2-2026Q2，制造业再升 11.1 个百分点、金融业下降 6.1 个百分点。制

造业一端更多承载产业升级、成长弹性与未来盈利预期，金融业一端则更多

代表成熟资产、信用体系与稳定现金流，二者相对定价的往复切换，决定了

A 股产业市值结构的主要走向。 

 

表5：三轮市值结构切换均由制造业与金融业主导 

阶段 观察区间 
市值占比变动（pct） 

制造业 金融业 其他行业 

成长制造重估 2018/12/31-2021/12/31 18.24  -11.34  -6.91  

成长消化与金融回归 2021/12/31-2025/6/30 -8.68  5.46  3.22  

科技制造重估 2025/6/30-2026/6/30 11.13  -6.14  -5.00  

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：其他行业指除制造业和金融业外的其余一级行业；变动均为期末市值占比较期初变化。 

 

图15：制造业三轮换挡：上升—消化—再重估 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

 

首轮“成长制造重估”中，市场围绕高成长产业进行系统性重定价。2018

年末至 2021 年末，电池、光伏、新能源车、半导体、高端装备、军工和食

品消费等行业普遍走强，这些产业的覆盖面较广，多数具备高成长预期、高

渗透空间与较强的景气弹性。期间，CS 电池（398.7%）、光伏龙头 30（392.8%）、

半导体材料设备（373.0%）和 CS 新能车（317.1%）涨幅均超过 300%，显

著跑赢同期沪深 300（64.1%）；中证酒（280.3%）、中证高装（151.4%）和

中证军工（134.2%）同样大幅领先。价格上涨的同时，估值中枢亦显著抬

升：电池市盈率由 24.2 倍升至 87.0 倍，新能源车由 16.0 倍升至 107.8 倍，

中证酒由 21.2 倍升至 47.7 倍。成长预期升温与估值中枢上移共同放大了相

关行业的市值权重。 

 

上市制度扩容进一步从供给端放大了资本权重。2019 年科创板开市后，

当年科创板新上市企业中制造业占比达到 77.1%，2020 年和 2021 年进一步

仅供内部参考，请勿外传
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升至 77.9%和 85.2%。同期，科创板、创业板与北交所年度新增上市企业由

2019 年的 122 家增至 2021 年的 402 家，其中制造业企业由 85 家增至 307

家。市场不仅在二级市场给予成长制造更高定价，也通过上市扩容将更多制

造业企业装入资本市场，产业成长与资本供给形成共振。 

 

表6：成长制造重估：产业收益与估值在 2018—2021 年同步扩张 

指数名称 指数代码 
区间收益率 市盈率（TTM，倍） 

2018/12/28-2021/12/31 2018/12/28 2021/12/31 2024/9/23 

CS 电池 931719.CSI 398.71% 24.2  87.0  20.0  

光伏龙头 30 931798.CSI 392.77% 16.5  44.4  13.1  

半导体材料设备 931743.CSI 372.98% 61.7  66.5  44.4  

CS 新能车 399976.SZ 317.10% 16.0  107.8  22.3  

中证酒 399987.SZ 280.34% 21.2  47.7  16.8  

CS 食品饮 930653.CSI 177.88% 22.9  46.3  17.9  

中证高装 930599.CSI 151.43% 23.4  39.6  24.6  

中证军工 399967.SZ 134.15% 45.1  75.0  49.5  

沪深 300 000300.SH 64.10% 10.2  14.0  11.0  

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：所列指数均由中证指数有限公司编制。 

 

图16：2019-2021 年，双创与北证新增上市扩容，增加制造业上市供给 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：柱状图为各板块新增上市企业数量，折线为制造业占双创及北交所新增上市企业的

比重；2026 年数据截至 8 月 31 日。 

 

进入“成长消化”阶段，金融与红利重新取得定价优势。2021 年末至

2025Q2，制造业市值占比回落 8.7 个百分点，金融业则回升 5.5 个百分点。

前期大幅扩张的成长估值开始收缩：截至“924 新政”前，电池市盈率已由

2021 年末的 87.0 倍降至 20.0 倍，光伏由 44.4 倍降至 13.1 倍，新能源车由

107.8 倍降至 22.3 倍，酒类由 47.7 倍降至 16.8 倍。表 6 所列行业中，电池、

光伏、半导体、酒和食品饮料的估值已低于 2018 年末，高端装备和军工回

到 2018 年末附近，新能源车虽仍高于 2018 年末，但较 2021 年末已回落近

八成。前期快速抬升的成长溢价被大幅挤出。 

 

成长退潮之后，市场偏好先转向红利，随后进一步向银行和金融集中。

红利策略本身也在这一时期迅速由细分策略走向主流。S&P Dow Jones 

Indices 2024 年的研究显示，2023 年中国 A 股红利策略相关指数化资产规

模增加超过 200 亿元，年末达到 420 亿元，并成为中国 ETF 市场最主要的

因子策略之一。 

 

表 7 进一步揭示了这一阶段由红利到金融的风格切换。2022—2023 年，

市场首先转向高股息、低波动资产：2022 年沪深 300 下跌 21.6%，中证红

利和红利低波 100 分别仅下跌 5.5%和 3.9%；2023 年沪深 300 继续下跌
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11.4%，红利低波 100 逆势上涨 8.7%，中证红利亦录得 0.9%的正收益。红

利资产连续两年显著跑赢大盘。2024 年起，优势进一步从广义红利向银行、

金融切换：中证银行和 300 金融分别上涨 34.7%和 32.0%，明显高于中证红

利的 12.3%和红利低波 100 的 12.7%；2025 年上半年，中证银行和 300 金

融分别上涨 13.0%和 6.3%，而中证红利和红利低波 100 转为小幅下跌。“成

长消化”阶段由此形成了清晰的风格递进：优势资产从成长转为现金回报，

并由广义红利向银行、金融收敛。 

 

表7：成长消化期：银行与红利显著跑赢沪深 300 

指数名称 指数代码 
区间收益率 分期收益率 

2021/12/31-2025/6/30 2022 2023 2024 2025H1 

中证银行 399986.SZ 28.74% -8.78% -7.27% 34.71% 12.98% 

红利低波 100 930955.CSI 14.56% -3.92% 8.74% 12.70% -2.70% 

300 金融 000914.SH 8.11% -14.98% -9.38% 31.99% 6.30% 

中证红利 000922.CSI 3.85% -5.45% 0.89% 12.31% -3.07% 

沪深 300 000300.SH -20.33% -21.63% -11.38% 14.68% 0.03% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：所列指数均由中证指数有限公司编制。分期收益率中，2022—2024 年为全年收益，2025H1 为 2025 年上半年收益。 

 

2025Q2 起，制造业进入“科技制造重估”阶段，资本增量向以电子设备

为首的少数行业高度集中。2025Q2—2026Q2，制造业市值占比一年提高11.1

个百分点，金融业和其他行业分别下降 6.1 和 5.0 个百分点，制造业再次成

为 A 股市值结构变化的主导力量。与上一轮相比，本轮受益行业明显收窄，

市场给予的溢价也由泛成长溢价收敛为科技溢价。 

 

电子设备成为本轮制造业资本增重的绝对主轴。2025Q2—2026 年 8 月

末，电子设备占制造业市值比重提高 14.1 个百分点，而有色金属、专用设

备、非金属矿物制品和仪器仪表四个增重行业合计仅提高约 2.0 个百分点，

电子设备单一行业的增幅约为其余四者之和的 7 倍。另一端，在上一轮重

估中占据重要位置的行业让出份额：酒饮料茶、医药和汽车分别下降 3.1、

3.0 和 3.0 个百分点，电气机械和器材下降 1.9 个百分点。制造业重新占优

的背后，行业驱动力已经由上一轮多元成长主线明显收敛至电子设备。 

 

表8：科技制造重估：制造业市值份额向电子设备集中 

市值份额提升行业 市值份额下降行业 

行业 份额变动(pct) 行业 份额变动(pct) 

电子设备 14.10  
酒饮料茶 -3.13  

医药 -2.97  

有色金属 0.91  
汽车 -2.97  

电气机械和器材 -1.85  

专用设备 0.55  
运输设备 -1.42  

食品 -0.76  

非金属矿物制品 0.33  
农副食品 -0.62  

化学原料和化学制品 -0.50  

仪器仪表 0.20  
黑色金属 -0.39  

橡胶和塑料 -0.23  

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：市值份额为各二级行业 A 股市值占制造业 A 股总市值的比重；份额变动为 2026 年 8 月 31 日份额减去 2025 年 6 月 30 日份额。 

 

拉长至十年观察，制造业经历的并非普遍重估，而是一轮高度选择性

的资本重排。2015Q4—2026 年 8 月末，29 个制造业二级行业中仅有 6 个市

值份额高于期初，其中电子设备由 15.3%升至 36.2%，单一行业提高 20.9

个百分点；专用设备提高 2.2 个百分点，其余 4 个行业增幅均不足 0.4 个百

分点（其中电气机械和器材基本持平）。与此同时，医药、运输设备、汽车、

黑色金属及部分消费行业则明显让出份额。十年资本重估最终呈现“一业驱

动、少数增重、多数让位”的高度集中格局。 
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图17：制造业选择性重估：长期仅 6 个行业市值份额上升；电子设备居首，增重 20.9 个百分点 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：份额为各二级行业市值占制造业总市值的比重，各期按期末统计。 

 

图18：制造业增重的另一面：多数行业持续让出份额；医药、运输设备、汽车跌幅居前 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：份额为各二级行业市值占制造业总市值的比重，各期按期末统计。 

 

电子设备 电气机械和器材 专用设备 有色金属 仪器仪表 化学纤维

2026-8 36.18% 10.71% 8.43% 4.49% 1.44% 0.80%

2026-6 36.87% 11.30% 9.20% 4.39% 1.44% 0.70%

2025-12 26.79% 12.73% 7.94% 4.63% 1.12% 0.88%

2025-6 22.08% 12.56% 7.89% 3.58% 1.24% 0.79%

2024-12 21.82% 13.38% 7.83% 3.33% 1.14% 0.82%

2024-6 20.29% 12.90% 8.09% 3.61% 1.09% 0.91%

2023-12 19.42% 12.23% 8.29% 3.47% 1.22% 0.88%

2023-6 19.16% 14.01% 8.38% 3.48% 1.16% 0.90%

2022-12 16.06% 14.42% 7.98% 3.80% 0.97% 0.98%

2022-6 15.47% 15.18% 7.08% 4.11% 0.81% 1.03%

2021-12 17.31% 14.24% 7.32% 3.80% 0.85% 1.02%

2021-6 17.20% 13.13% 7.61% 3.10% 0.82% 1.09%

2020-12 17.35% 12.86% 6.90% 2.89% 0.77% 1.12%

2020-6 20.02% 10.87% 7.66% 2.65% 0.69% 0.87%

2019-12 19.30% 10.88% 6.42% 3.35% 0.74% 1.11%

2019-6 16.04% 10.99% 5.89% 3.63% 0.74% 1.10%

2018-12 15.91% 11.46% 5.66% 3.72% 0.77% 1.05%

2018-6 16.00% 11.17% 4.86% 3.87% 0.76% 0.98%

2017-12 15.77% 11.13% 5.04% 4.54% 0.87% 0.86%

2017-6 15.36% 11.13% 5.46% 4.27% 1.03% 0.68%

2016-12 14.68% 10.85% 5.70% 4.10% 1.18% 0.70%

2016-6 15.85% 11.15% 5.71% 4.30% 1.21% 0.59%

2015-12 15.26% 10.71% 6.21% 4.14% 1.11% 0.57%

较2015年末

变化(pct)
20.92 0.00 2.23 0.35 0.33 0.23

化学原料和

化学制品
医药 汽车 通用设备 运输设备

非金属矿

物制品
金属制品 食品 农副食品 黑色金属

2026-8 6.46% 5.55% 4.61% 3.71% 2.82% 2.75% 1.51% 1.25% 0.92% 0.85%

2026-6 6.51% 4.96% 4.31% 3.54% 2.68% 3.16% 1.56% 1.07% 0.76% 0.74%

2025-12 6.90% 6.98% 6.56% 4.12% 3.61% 2.51% 1.57% 1.56% 1.20% 1.18%

2025-6 6.96% 8.52% 7.57% 3.91% 4.24% 2.42% 1.54% 2.01% 1.53% 1.25%

2024-12 6.90% 8.14% 7.18% 3.53% 4.04% 2.48% 1.44% 2.10% 1.61% 1.32%

2024-6 7.36% 8.74% 6.93% 3.09% 4.08% 2.56% 1.41% 2.04% 1.62% 1.42%

2023-12 7.57% 9.55% 6.41% 3.50% 3.43% 2.68% 1.54% 2.16% 1.73% 1.35%

2023-6 7.46% 8.83% 5.99% 3.54% 3.62% 2.71% 1.42% 2.21% 1.69% 1.29%

2022-12 8.24% 9.36% 5.70% 3.10% 3.21% 3.01% 1.49% 2.71% 2.00% 1.39%

2022-6 8.68% 8.78% 6.46% 2.85% 3.04% 3.31% 1.43% 2.63% 1.91% 1.45%

2021-12 8.33% 9.21% 5.87% 2.89% 3.33% 3.29% 1.47% 2.52% 1.89% 1.48%

2021-6 7.40% 10.44% 5.74% 2.42% 2.84% 2.94% 1.35% 2.91% 2.24% 1.53%

2020-12 6.17% 10.59% 5.68% 2.56% 3.39% 3.14% 1.26% 3.55% 2.99% 1.38%

2020-6 6.15% 13.26% 4.75% 2.55% 3.06% 3.29% 1.27% 3.45% 2.24% 1.65%

2019-12 6.75% 10.81% 5.57% 2.77% 3.60% 3.75% 1.46% 3.19% 1.91% 2.11%

2019-6 7.24% 10.81% 6.04% 2.99% 3.95% 3.64% 1.62% 3.70% 2.06% 2.35%

2018-12 7.23% 11.41% 7.10% 2.93% 4.46% 3.64% 1.71% 3.13% 1.86% 2.84%

2018-6 7.24% 12.86% 7.12% 2.97% 3.71% 3.37% 1.56% 2.94% 1.68% 2.77%

2017-12 7.20% 11.31% 7.56% 3.43% 4.44% 3.68% 1.73% 2.55% 1.70% 2.94%

2017-6 7.26% 11.58% 7.92% 3.70% 4.58% 3.48% 1.92% 2.31% 1.84% 2.67%

2016-12 7.78% 12.00% 7.27% 4.31% 4.93% 3.21% 1.96% 2.23% 2.04% 2.72%

2016-6 7.13% 11.43% 7.59% 4.27% 5.08% 3.05% 2.09% 2.30% 2.09% 2.40%

2015-12 7.41% 11.82% 7.28% 4.58% 5.76% 3.22% 2.01% 2.29% 2.02% 2.58%

较2015年末

变化(pct)
-0.95 -6.27 -2.68 -0.87 -2.93 -0.47 -0.50 -1.04 -1.10 -1.73

仅供内部参考，请勿外传
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更值得关注的是，部分行业的实体份额与资本份额已出现明显背离。

例如，2017Q4—2026Q2，汽车规上营收占制造业比重提高约 0.9 个百分点，

市值份额却下降约 3.3 个百分点；专用设备规上营收份额小幅下降约 0.2 个

百分点，市值份额反而提高约 4.2 个百分点。同一轮产业变迁，在实体与资

本两端给出了不同答案。由此，需引入“资本映射倍数”，将市值份额与营收

份额置于同一尺度下，衡量资本市场相对于实体规模的倾斜程度及其变化。 

 

3. 资本映射倍数：倾斜集中，估值主导 
资本映射倍数为行业资本市场权重与实体经济权重之比，直接衡量每

1 份实体权重对应多少份资本权重： 

 

资本映射倍数 = 行业市值权重 / 行业实体权重 

 

其中，一级行业的市值权重为行业 A 股市值占 A 股总市值的比重，实

体权重为行业增加值占 GDP 的比重；制造业二级行业的市值权重为行业 A

股市值占制造业 A 股市值的比重，实体权重为行业规上企业营业收入占制

造业规上企业营业收入的比重。 

 

观察资本映射倍数，需区分三个维度： 

 

绝对水平反映行业当前的资本分量：映射倍数高于 1，表明行业市值权

重高于实体权重，资本相对偏重；低于 1 则相对偏轻。相对变化反映资本倾

斜的方向：较期初上升，意味着资本相对于实体进一步增重；下降则意味着

资本相对于实体进一步减重。历史分位反映当前映射倍数相较自身历史的

高低。 

 

三者不能相互替代，绝对水平体现存量地位，相对变化识别增量倾斜，

历史分位提示所处位置。旧有优势可能仍处高位但持续收敛，新优势也可能

尚未居首却正在快速形成。 

 

3.1. 映射格局：少数增强，多数收敛 

制造业资本映射倍数居一级行业之首。截至 2026Q2，制造业资本映射

倍数达到 2.45 倍，金融业和信息传输、软件和信息技术服务业分别为 2.09

倍和 1.26 倍，是本文覆盖的 10 个一级行业中仅有的三个映射倍数高于 1 的

行业。其余七个行业均低于 0.5 倍，其中批发和零售业、房地产业分别仅为

0.12 倍和 0.11 倍。增加值规模居第二的批发和零售业，资本分量却排在末

位附近，一级行业在资本市场中的权重排序与实体经济明显不同。 

 

制造业是唯一映射倍数较 2015 年末上升的一级行业，资本倾斜进一步

强化。2015Q4—2026Q2，制造业映射倍数由 1.44 倍升至 2.45 倍，其余九个

一级行业均较期初下降。制造业实体份额回落、市值份额上升，二者的背离

最终推动映射倍数显著抬升；金融业则由 2.74 倍降至 2.09 倍，信息服务业

由 2.47 倍降至 1.26 倍。信息服务业的市值份额虽较期初有所提高，但增幅

远低于其实体份额的扩张，资本相对分量随之收敛。 

 

制造业站上历史高位，八个一级行业落至历史低位。截至 2026Q2，制

造业映射倍数处于 100%历史分位，信息服务业处于约 12%的较低分位，其

余八个行业均降至自身样本期最低水平（0%历史分位）。金融业等行业的映

射倍数期间虽有阶段性回升，但并未改变长期下降方向。多轮市场风格切换

之后，一级行业资本映射的长期分化并未缓和，反而更加鲜明：制造业持续

增强，多数行业持续收敛。 

 

仅供内部参考，请勿外传
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图19：一级行业资本映射倍数：制造业持续增强 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：资本映射倍数＝行业 A 股市值占比÷行业增加值占 GDP 比重。市值按季度末统计；增加值及 GDP 采用现价、滚动四季度口径。

图中按半年度列示，历史分位按 2015Q4—2026Q2 季度数据计算。 

 

从一级行业下沉至制造业内部，观察范围需进一步聚焦于实体与资本

两端均具代表性的行业。以 2017Q4—2026Q2 各行业规上营收份额与市值

份额的样本期均值均超过 1%为标准，本文将 29 个制造业二级行业中的 16

个行业列为“重点行业”观察。燃料加工、纺织、烟草、造纸及纸制品、文

教工美体育和娱乐用品、纺织服装服饰等行业虽然在实体经济中仍具一定

规模，但资本市场权重相对较小，不纳入后续重点比较。 

 

对比样本期均值与最新水平，实体与资本两端已形成不同的权重组合。

部分行业在实体与资本两端呈现同向变化：电子设备、有色金属等行业最

新营收份额和市值份额均高于各自历史均值，实体与资本同步增强；医药、

酒饮料茶、黑色金属等行业则两端均低于历史均值。另一类行业则出现明显

背离：汽车、电气机械和器材、化工的实体份额高于历史均值，但资本份额

低于均值；专用设备的实体份额与历史均值基本持平，资本份额则明显提高。 

 

上述比较表明，仅判断实体、资本两端各自的强弱，无法回答资本相对

实体究竟是加重还是减重。同向扩张的行业（如电子设备），资本是否扩张

得更快；同步收缩的行业（如酒饮料茶），资本是否收缩得更快；反向变化

的行业（如汽车、专用设备），背离又有多大。映射倍数正是将这些组合纳

入同一尺度。 

 

 

 

 

 

制造业 金融业

信息传输

、软件和

信息技术

服务业

交通运输

、仓储和

邮政业

建筑业
租赁和商

务服务业

批发和零

售业
房地产业

农、林、

牧、渔业

住宿和餐

饮业

2026/6/30 2.45 2.09 1.26 0.48 0.19 0.14 0.12 0.11 0.06 0.02

2025/12/31 2.19 2.61 1.36 0.60 0.22 0.20 0.15 0.14 0.09 0.03

2025/6/30 2.02 2.99 1.53 0.70 0.24 0.22 0.16 0.15 0.09 0.03

2024/12/31 2.01 2.84 1.52 0.77 0.26 0.23 0.17 0.17 0.09 0.04

2024/6/30 1.99 2.65 1.39 0.78 0.27 0.21 0.15 0.16 0.11 0.04

2023/12/31 2.14 2.31 1.58 0.70 0.26 0.27 0.19 0.18 0.11 0.05

2023/6/30 2.12 2.29 1.72 0.72 0.30 0.28 0.19 0.19 0.10 0.07

2022/12/31 2.11 2.34 1.43 0.81 0.27 0.37 0.20 0.23 0.11 0.10

2022/6/30 2.12 2.27 1.29 0.75 0.27 0.37 0.19 0.23 0.11 0.08

2021/12/31 2.21 2.18 1.24 0.71 0.25 0.38 0.19 0.21 0.11 0.07

2021/6/30 2.17 2.42 1.17 0.72 0.21 0.46 0.19 0.21 0.11 0.07

2020/12/31 2.13 2.59 1.27 0.78 0.21 0.48 0.19 0.25 0.11 0.06

2020/6/30 1.91 2.88 1.70 0.80 0.25 0.48 0.24 0.31 0.14 0.05

2019/12/31 1.68 3.59 1.53 0.79 0.31 0.42 0.23 0.38 0.14 0.05

2019/6/30 1.56 3.65 1.42 0.86 0.36 0.40 0.26 0.40 0.14 0.05

2018/12/31 1.48 3.63 1.44 0.83 0.42 0.42 0.27 0.40 0.11 0.06

2018/6/30 1.58 3.14 1.58 0.85 0.38 0.50 0.29 0.40 0.10 0.08

2017/12/31 1.56 3.17 1.58 0.87 0.43 0.49 0.30 0.43 0.10 0.07

2017/6/30 1.52 3.05 1.79 0.86 0.51 0.53 0.33 0.45 0.09 0.07

2016/12/31 1.51 2.88 2.11 0.75 0.52 0.63 0.35 0.46 0.11 0.08

2016/6/30 1.50 2.81 2.35 0.69 0.46 0.70 0.34 0.47 0.11 0.07

2015/12/31 1.44 2.74 2.47 0.77 0.50 0.82 0.36 0.52 0.11 0.09

较2015年末

变化
1.01 -0.64 -1.21 -0.29 -0.30 -0.68 -0.24 -0.41 -0.04 -0.07

百分位数 100.0% 0.0% 11.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

仅供内部参考，请勿外传
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表9：制造业重点二级行业：实体与资本权重的结构重排 

行业 
实体经济占比（规上营收份额） 资本市场占比（A 股市值份额） 

样本期均值 2026Q2 2026Q2 相对均值 样本期均值 2026Q2 2026Q2 相对均值 

电子设备 12.74% 15.23% 高 19.23% 36.87% 高 

汽车 8.55% 9.15% 高 6.24% 4.31% 低 

电气机械和器材 8.15% 9.88% 高 12.56% 11.30% 低 

化学原料和化学制品 7.47% 7.53% 高 7.33% 6.51% 低 

黑色金属 7.27% 6.19% 低 1.73% 0.74% 低 

有色金属 6.45% 8.67% 高 3.68% 4.39% 高 

非金属矿物制品 5.19% 3.43% 低 3.09% 3.16% 高 

农副食品 4.88% 4.29% 低 1.82% 0.76% 低 

通用设备 4.16% 4.26% 高 3.16% 3.54% 高 

金属制品 3.86% 3.80% 低 1.48% 1.56% 高 

专用设备 3.25% 3.24% 低 7.21% 9.20% 高 

橡胶和塑料 2.60% 2.46% 低 1.70% 1.38% 低 

医药 2.41% 1.97% 低 9.78% 4.96% 低 

食品 1.94% 1.79% 低 2.59% 1.07% 低 

酒饮料茶 1.46% 1.09% 低 9.01% 3.37% 低 

运输设备 1.25% 1.50% 高 3.61% 2.68% 低 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：实体经济占比、资本市场占比均为行业在制造业内部的权重，前者按规上工业企业营业收入计算，后者按市值计算；均值区间

为 2017Q4—2026Q2。 

 

资本格局的存量与增量并不同步，旧优势尚未完全退出，新优势正在

建立。截至 2026Q2，酒饮料茶、专用设备、医药和电子设备的映射倍数分

别为 3.08、2.84、2.52 和 2.42 倍，运输设备、电气机械和器材也高于 1 倍。

其中，酒饮料茶已由 2020Q4 7.72 倍的高点回落约六成，电子设备则较

2022Q3 约 1.21 倍的低点翻倍，但酒饮料茶的映射倍数仍明显高于电子设

备。旧有资本优势正在收敛，却尚未退出存量排序；新一轮资本倾斜则已在

另一批行业中快速积累。 

 

图20：制造业重点二级行业的资本映射倍数：旧优势收敛，新倾斜集中 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：资本映射倍数＝行业占制造业的 A 股市值份额÷规上企业营收份额。图中按半年度列示，历史分位按 2017Q4—2026Q2 季度数

据计算。 

 

 

 

酒饮料

茶

专用设

备
医药

电子设

备

运输

设备

电气机

械和器

材

非金属

矿物制

品

化学原

料和化

学制品

通用

设备
食品

橡胶和

塑料

有色

金属
汽车

金属制

品

农副

食品

黑色

金属

2026-6 3.08 2.84 2.52 2.42 1.79 1.14 0.92 0.86 0.83 0.60 0.56 0.51 0.47 0.41 0.18 0.12

2025-12 4.28 2.45 3.40 1.86 2.50 1.31 0.66 0.92 0.97 0.86 0.67 0.57 0.71 0.41 0.27 0.18

2025-6 5.35 2.45 4.10 1.59 3.08 1.32 0.59 0.92 0.93 1.10 0.64 0.48 0.84 0.39 0.35 0.19

2024-12 6.09 2.43 3.84 1.61 3.12 1.45 0.58 0.89 0.85 1.14 0.58 0.46 0.80 0.37 0.36 0.19

2024-6 6.76 2.54 4.09 1.52 3.31 1.39 0.57 0.94 0.76 1.13 0.62 0.53 0.78 0.36 0.36 0.20

2023-12 7.03 2.60 4.37 1.48 2.90 1.28 0.55 0.99 0.86 1.21 0.65 0.53 0.73 0.39 0.37 0.19

2023-6 6.56 2.59 3.74 1.47 3.09 1.51 0.51 1.01 0.87 1.19 0.66 0.55 0.72 0.36 0.34 0.18

2022-12 7.30 2.51 3.85 1.25 2.85 1.67 0.54 1.08 0.77 1.44 0.71 0.60 0.74 0.37 0.41 0.19

2022-6 7.55 2.32 3.51 1.22 2.70 1.89 0.57 1.12 0.71 1.40 0.75 0.64 0.89 0.35 0.41 0.18

2021-12 6.88 2.26 3.55 1.38 2.86 1.88 0.56 1.13 0.69 1.34 0.78 0.61 0.76 0.35 0.39 0.17

2021-6 7.60 2.18 3.98 1.37 2.42 1.78 0.50 1.07 0.57 1.50 0.77 0.52 0.68 0.33 0.46 0.18

2020-12 7.72 1.99 4.01 1.35 2.78 1.79 0.53 0.92 0.60 1.70 0.68 0.49 0.66 0.32 0.59 0.18

2020-6 6.35 2.39 5.19 1.55 2.56 1.57 0.56 0.91 0.62 1.62 0.61 0.43 0.55 0.35 0.44 0.22

2019-12 6.24 2.03 4.22 1.58 2.98 1.55 0.65 0.96 0.68 1.56 0.58 0.56 0.64 0.40 0.38 0.28

2019-6 6.35 1.87 4.12 1.33 3.16 1.57 0.69 0.97 0.75 1.87 0.60 0.61 0.69 0.45 0.42 0.30

2018-12 4.67 1.76 4.38 1.38 3.50 1.65 0.69 0.93 0.71 1.56 0.66 0.66 0.79 0.46 0.36 0.39

2018-6 5.11 1.42 4.84 1.52 2.91 1.61 0.59 0.91 0.67 1.39 0.58 0.73 0.81 0.42 0.30 0.42

2017-12 4.28 1.45 4.24 1.58 3.19 1.58 0.63 0.87 0.76 1.16 0.63 0.85 0.92 0.49 0.28 0.45

较2017年

末变化
-1.21 1.38 -1.73 0.85 -1.40 -0.44 0.29 0.00 0.07 -0.56 -0.06 -0.34 -0.45 -0.08 -0.10 -0.33

百分位数 0.0% 100.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 73.5% 0.0% 0.0% 23.5% 0.0% 76.4% 0.0% 0.0%

仅供内部参考，请勿外传



政策研究报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 22 of 53 

新增资本倾斜高度集中，16 个重点行业中仅 4 个映射倍数较期初上升。

2017Q4—2026Q2，仅专用设备、电子设备、非金属矿物制品和通用设备的

映射倍数上升。其中，专用设备由 1.45 倍升至 2.84 倍，接近翻倍；电子设

备由 1.58 倍升至 2.42 倍；非金属矿物制品和通用设备则从较低水平向上追

赶。制造业整体的资本增重并非各行业普遍抬升的结果，能够在实体基础

上进一步获得资本倾斜的行业只是少数。 

 

少数行业不断创新高，多数行业则处于历史低位，制造业内部资本分

化进一步加深。在四个映射倍数上升的行业中，专用设备、电子设备和非金

属矿物制品均达到 100%历史分位，通用设备也处于 73.5%的较高位置；在

12 个映射倍数下降的行业中，则有 10 个处于 0%历史分位。同一时点，一

端不断刷新历史高位，另一端则集体落入历史低位。制造业资本重估具有

鲜明的选择性，资本相对实体的增量倾斜正进一步向少数行业集中。 

 

3.2. 映射拆解：估值分化，溢价再分配 

资本映射倍数回答了资本相对于实体“偏重多少”， 却尚未回答这种偏

重从何而来：是资本市场给予了更高定价，还是更多实体经营进入了上市

体系。为此，可在映射倍数中引入上市公司营业收入，将市值拆分为市销率

与营业收入的乘积。 

 

令 𝑀𝑉、𝑅、𝐺 分别表示上市公司市值、上市公司营业收入和规上企业

营业收入（市值取季度末值，上市公司营业收入与规上企业营业收入均采用

滚动四季度口径）。下标 𝑖表示某一行业，𝑀 表示制造业整体，则有： 

资本映射倍数
𝑖
 = 

𝑀𝑉𝑖/𝑀𝑉𝑀

𝐺𝑖/𝐺𝑀
 

           = 
𝑀𝑉𝑖/𝐺𝑖

𝑀𝑉𝑀/𝐺𝑀
 

           = 
𝑀𝑉𝑖/𝑅𝑖

𝑀𝑉𝑀/𝑅𝑀
 × 

𝑅𝑖/𝐺𝑖

𝑅𝑀/𝐺𝑀
 

           = 相对市销率
𝑖
 × 相对渗透率

𝑖
 

其中，相对市销率（估值项）为行业与制造业整体每单位上市公司营收

所对应市值之比，衡量资本市场给予行业的相对定价；相对渗透率（承载项）

为行业上市公司营收占规上营收的比例，与制造业整体该比例之比，衡量实

体经营规模进入上市体系的相对程度。由此，较高的资本映射倍数可以进一

步追溯至更高的相对定价、更深的上市渗透，或两者共同作用。 

 

首先从静态结构观察，基于 2026Q2 各行业的相对市销率与相对渗透率

构建四象限图（图 21），识别各行业资本映射优势的来源： 

 

酒饮料茶、专用设备、医药和电子设备的资本优势，由估值与承载共同

支撑。截至 2026Q2，四个行业的相对市销率与相对渗透率均高于 1，位于

第一象限，相对定价与上市渗透均高于制造业整体。其中，酒饮料茶、专用

设备的相对市销率分别达到 2.27 倍和 2.20 倍，医药的相对渗透率达到 1.68

倍，电子设备两项指标也均明显高于 1。四个行业的资本映射倍数均超过 2

倍，双重支撑构成其资本分量领先的基础。 

 

单项支撑的行业，则呈现完全不同的资本优势结构。第二象限的运输

设备、电气机械和器材、汽车、有色金属及化工均表现为高承载、低估值，

其中运输设备最为突出：相对市销率仅 0.81 倍，相对渗透率却达到 2.22 倍，

仍将映射倍数托至 1.79 倍。第四象限的非金属矿物制品、通用设备则恰好

相反，主要获得估值支撑，相对市销率分别为 1.23 倍和 1.33 倍，但相对渗

透率均低于 1，映射倍数仍未超过 1。可见，高承载可以在估值折价时托住

映射倍数，而估值溢价若缺少承载支撑，则难以将映射倍数推过 1。 
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食品、农副食品等行业则面临估值与承载双重偏低。食品、农副食品、

橡胶和塑料、金属制品及黑色金属均处于第三象限，两项指标均低于制造业

整体水平。其中，农副食品和黑色金属的映射倍数分别仅为 0.18 倍和 0.12

倍，较低的相对定价与上市渗透共同压低其资本分量。 

 

图21：2026Q2 制造业重点二级行业的资本映射倍数拆解：相对估值与上市渗透 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：横轴、纵轴均以 1 为分界线。横轴为相对市销率，大于 1 表示行业市销率高于制造业整体，小于 1 则相反；纵轴为相对渗透率，

大于 1 表示行业上市承载程度高于制造业整体，小于 1 则相反；气泡大小表示资本映射倍数，气泡越大，行业资本市场权重相对实

体经济权重越高。 

 

静态四象限刻画了各行业当前资本优势的构成，进一步拉长时间维度，

则可以观察估值与承载如何共同推动映射倍数的变化。下文以 2017Q4—

2026Q2 为区间，分别衡量两者的变化及其对映射倍数的贡献。 

 

上市承载改善较为普遍，相对估值抬升却是稀缺优势。2017Q4—2026Q2，

16 个重点行业中有 9 个相对渗透率上升、7 个下降；相对市销率上升的却只

有专用设备、电子设备、非金属矿物制品 3 个行业，其余 13 个全部下降。换

言之，更多行业提高了上市经营规模对实体产业的相对承载，但资本市场同步

提高定价的行业极少。资本映射的分化，首先体现为定价分化。 

 

相对定价收缩主导了多数行业的资本减重。13 个相对市销率下降的行

业中，有 12 个映射倍数同步下降，其中 10 个由估值项主导。医药映射倍

数由 4.24 倍降至 2.52 倍，估值项贡献为-1.55 倍，占降幅近九成；运输设备

由 3.19 倍降至 1.79 倍，估值项贡献-1.00 倍。多数行业资本相对分量的回

落，并非源于上市承载收缩，而主要体现为原有相对估值优势的削弱。 

 

即使上市承载改善，多数情况下仍不足以抵消估值回落。在相对市销

率下降、相对渗透率上升的 6 个行业中，5 个仍由估值项主导，映射倍数最

终下降。酒饮料茶最为典型：承载项带来约 0.85 倍的正贡献，估值项却形

成约 2.05 倍的负贡献，最终映射倍数净下降 1.21 倍。上市渗透的加深能够

缓释资本减重压力，却往往难以扭转相对定价下降所决定的方向。 
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图22：2017Q4—2026Q2 制造业重点二级行业资本映射倍数变化：估值项与承载项贡献 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：采用对数平均迪氏分解法（LMDI），将 2017Q4—2026Q2 资本映射倍数的净变化分解为估值项与承载项贡献，两项贡献之和等

于净变化。正值表示拉动，负值表示拖累；主导项按两项贡献的绝对值大小确定。 

 

进一步按估值项和承载项的变化方向，可将 16个重点行业分为“双升”、

“双降”以及“估值下降、承载上升”三组。三组行业的象限迁移表明，即便

映射倍数变化方向相同，背后的驱动力也并不一致。 

 

双升行业中，电子设备依靠估值驱动，专用设备与非金属矿物制品则

更多依靠承载扩张。2017Q4—2026Q2，三个行业整体向四象限图右上方迁

移，但增重来源差异明显。电子设备映射倍数增幅的 93.2%来自估值项，资

本增重几乎完全由相对定价提升推动；专用设备和非金属矿物制品则分别

有 57.0%和 81.4%的增幅来自承载项。同样是资本分量提升，电子设备体现

的是定价重估，其余两者更多体现上市渗透加深。 

 

双降行业整体向四象限图左下方迁移，估值收缩是更普遍的压力来源。

在七个估值、承载同步下降的行业中，医药、运输设备、电气机械和器材、

有色金属及黑色金属均由估值项主导；汽车和金属制品则主要受承载项拖

累，二者分别有 64.1%和 88.1%的映射倍数降幅来自承载项。以汽车为例，

相对渗透率由 2.00 倍降至 1.30 倍，上市经营规模相对于实体产业的承载优

势明显收敛。 
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图23：估值与渗透双升行业：资本分量的提升路径 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：图中 2017、2022、2026 分别对应 2017Q4、2022Q1、2026Q2；横轴为相对市销率，纵轴为相对渗透率，气泡大小表示资本映射

倍数。 

 

图24：估值与渗透双降行业：资本分量的收缩路径 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：年份标注、坐标及气泡大小的含义同图 23。 
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估值下降、承载上升组的分化，取决于承载增量能否覆盖估值损失。通

用设备相对市销率仅较期初下降 1.3%，相对渗透率提高 10.4%，映射倍数

由 0.76 倍升至 0.83 倍，是组内唯一实现净增的行业。化工的承载增量几乎

完全抵消估值拖累，映射倍数基本持平；酒饮料茶、食品、农副食品和橡胶

塑料的估值回落则明显更强，承载改善未能扭转资本减重。 

 

图25：估值下降、渗透上升行业：承载提升难以阻止多数行业减重 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：年份标注、坐标及气泡大小的含义同图 23。 

 

象限迁移进一步揭示了资本优势支撑方式的转换。专用设备凭借相对

渗透率跨越 1，由第四象限（高估值、低承载）进入第一象限（估值与承载

双高），原有单一估值优势获得承载支撑；运输设备、电气机械和器材则因

相对市销率跌破 1，从第一象限（高估值，高承载）转入第二象限（低估值，

高承载），原有双重优势收敛为承载优势；非金属矿物制品则经历第四象限

（高估值，低承载）、第三象限（低估值，低承载）、再回第四象限的迁移，

相对估值先失去溢价、随后重新修复。相较于单纯观察映射倍数高低，象限

转换更直观地呈现了资本优势究竟在增强、收缩还是重建。 

 

当前，估值溢价正在重新分配，五个行业已由溢价转入折价区间。化

工、电气机械和器材、橡胶塑料最近一次跌破相对市销率 1 倍，分别发生于

2022Q2、2023Q1 和 2024Q2；食品和运输设备则在 2026Q2 跌破这一基准。

五个行业最新相对市销率集中在 0.75—0.82倍，较制造业整体折价约 18%—

25%。一批此前享受高于制造业整体定价的行业，正陆续失去估值溢价。 

 

通用设备与非金属矿物制品重返溢价区间。通用设备最近一次于

2021Q3 升破 1 倍，2026Q2 相对市销率达到 1.33 倍；非金属矿物制品于

2026Q1 重返溢价区间，次季升至 1.23 倍。与此同时，酒饮料茶和医药虽仍

保持明显估值溢价，但溢价幅度已大幅收窄，相对市销率分别由 2017Q4 的

3.98 倍和 2.39 倍降至 2026Q2 的 2.27 倍和 1.49 倍。估值重排既表现为溢价

与折价身份的切换，也表现为既有高溢价行业的持续压缩。 
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表10：制造业二级行业估值：溢价与折价行业转换 

分组 行业 

历史参照 阈值跨越 当前状态 

估值项历史

极值 
时点 

最近一次跨越 1

的时点与方向 

估值项

（2026Q2） 

较制造业整体

估值差（%） 

由溢价转为折价 

食品 2.47 2019Q2 2026Q2 ↓ 0.81 -18.9 

橡胶和塑料 1.36 2022Q1 2024Q2 ↓ 0.75 -25.0 

运输设备 1.33 2024Q2 2026Q2 ↓ 0.81 -19.3 

电气机械和器材 1.21 2021Q3 2023Q1 ↓ 0.82 -18.4 

化学原料和化学制品 1.19 2021Q3 2022Q2 ↓ 0.82 -17.5 

由折价转为溢价 
通用设备 0.92 2021Q2 2021Q3 ↑ 1.33 33.4 

非金属矿物制品 0.74 2021Q2 2026Q1 ↑ 1.23 23.0 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：估值项为相对市销率，单位为倍。历史参照区间为 2017Q4—2026Q2，由溢价转折价组列示历史高点，由折价转溢价组列示历

史低点；跨越时点为估值项最近一次穿越 1 倍的季度，↓、↑分别表示转入折价、转入溢价。估值差正值表示溢价，负值表示折价。 

 

整体来看，制造业整体映射倍数的抬升，并非源于各行业普遍增强，而

是资本相对实体向少数行业集中的结果。对资本映射倍数进行拆解后，这

种选择性更为清晰：上市承载改善覆盖更广，相对估值抬升却仅集中于少

数行业；对多数资本减重行业而言，估值优势收缩是决定方向的主导变量。 

 

4. 行业指数：收益主线轮换，贡献结构重塑 
资本映射倍数回答了资本市场相对实体经济更偏重哪些行业，以及这

种倾斜主要由估值或承载支撑。但资本偏重能否兑现为实际回报，仍需回到

市场表现中检验：这些行业最终对应怎样的收益与风险？制造业整体的长

期回报又由哪些行业和企业共同创造？为此，本文构建国民经济行业指数，

将实体经济与资本市场的结构比较进一步延伸至收益表现与指数贡献。 

 

本文以日度后复权收盘价计算个股收益，按前一交易日自由流通市值

加权，逐日链式累积形成各行业指数。指数以 2015 年 1 月 5 日为基期（100

点），样本截至 2026 年 8 月 31 日。后复权价格已包含分红送转，指数因此

为全收益口径。新股在形成连续有效的价格与市值数据后纳入计算，退市企

业退出前的有效历史收益予以保留。样本增减通过每日权重调整自然衔接，

避免因新上市或退市造成指数机械跳变。 

 

4.1. 风险收益：整体占优，领先轮换 

4.1.1 一级行业：制造领跑，修复更快 

制造业长期收益明显领先其他一级行业。2015 年以来，制造业指数由

100 点升至 243.35 点，年化收益率达到 7.93%，约为第二名金融业（3.47%）

的 2.3 倍，二者年化收益差达 4.46 个百分点；信息传输、软件和信息技术

服务业为 2.87%。其余行业收益进一步下沉，交通运输和租赁商务年化收益

率分别仅为 0.97%和 0.36%；建筑、批发零售、住宿餐饮和房地产均录得负

收益，其中房地产为-5.44%。10 个一级行业中，有 4 个行业指数至今仍低

于 2015 年初的起点（图 26）。 

 

制造业风险调整后回报同样居首。制造业年化波动率为 25.35%，高于

金融业的 22.65%，但夏普、索提诺和卡玛比率分别达到 0.35、0.48 和 0.15，

均居 10 个一级行业首位；金融业对应仅为 0.17、0.25 和 0.08。制造业承担

的价格波动并非最低，但单位风险对应的长期收益明显更高。 

 

制造业的优势还体现在深度回撤后的修复能力。10 个一级行业的历史

最大回撤均始于 2015 年 6 月，截至 2026 年 8 月末，仅制造业和金融业完

成修复，其余八个行业仍未收复 2015 年的高点。制造业第一、第二大回撤

分别达到 54.2%和 44.3%，均深于金融业的 44.8%和 33.5%；但从谷底重返

前高分别用时 501 和 401 个交易日，第一轮修复用时不到金融业（1181 个

交易日）的一半，第二轮也快于金融业的 467 个交易日。与金融业相比，制

造业经历过更深的调整，也更快摆脱旧高点约束。 
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图26：一级行业指数：制造业长期收益显著领先 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：各行业指数均以 2015 年 1 月 5 日为 100 点，样本截至 2026 年 8 月 31 日，下同；横虚线为 100 点，竖虚线为 2024 年 9 月 23

日，用于划分政策前后区间并观察“924 新政”以来各行业表现。红、绿线分别表示样本末较基期上涨、下跌的行业。 
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图27：一级行业风险收益：制造业收益与风险调整回报均居首 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：年化收益率按复合增长率计算；年化波动率由日收益率的样本标准差年化折算得到；夏普、索提诺比率基于日超额收益计算并

年化，日无风险收益率由 1 年期国债到期收益率折算得到；卡玛比率为年化收益率与最大回撤幅度之比。 

 

表11：一级行业回撤修复：仅制造业与金融业完成收复 

行业 
回撤

排名 
回撤幅度 回撤起点 最低点 

下跌历时 

（交易日） 
修复日期 

修复用时 

（交易日） 

制造业 

1 54.20% 2015/6/12 2019/1/3 869 2021/1/25 501 

2 44.30% 2021/12/13 2024/2/5 523 2025/10/9 401 

3 21.00% 2026/6/30 2026/7/30 22 未修复 

金融业 

1 44.80% 2015/6/8 2015/8/25 55 2020/7/6 1181 

2 33.50% 2020/12/1 2022/10/31 463 2024/9/30 467 

3 16.40% 2025/8/25 2026/5/28 180 未修复 

信息传输、软件和信息技

术服务业 
1 74.90% 2015/6/3 2024/2/5 2113 未修复 

农林牧渔业 1 59.60% 2015/6/12 2018/10/18 816 未修复 

交通运输、仓储和邮政业 1 57.70% 2015/6/15 2018/10/18 815 未修复 

租赁和商务服务业 1 70.20% 2015/6/12 2018/10/30 824 未修复 

建筑业 1 65.10% 2015/6/5 2024/9/13 2258 未修复 

批发和零售业 1 73.70% 2015/6/12 2024/9/18 2254 未修复 

住宿和餐饮业 1 72.50% 2015/6/12 2026/7/13 2691 未修复 

房地产业 1 71.30% 2015/6/12 2024/8/28 2241 未修复 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：下跌历时为峰值至谷底，修复历时为谷底至首次收复该次回撤前高，均按交易日计算；未修复状态截至 2026 年 8 月 31 日。 

 

4.1.2 区间比较：赢家稀缺，主线轮换 

能够长期跑赢制造业整体的细分行业很少。16 个重点行业中，仅 3 个

行业的全样本年化收益率高于制造业，分别为酒饮料茶（13.07%）、电子设

备（12.06%）、电气机械和器材（10.52%）。同时，有色金属（7.70%）、专用

设备（7.24%）、化学原料和化学制品（6.97%）、非金属矿物制品（6.87%）

和食品（6.03%）构成第二梯队，这些行业的收益虽高于重点行业中位数

（5.91%），但仍未超过制造业的 7.93%。其余行业进一步落后，运输设备仅

为 0.85%，黑色金属接近零。对投资者而言，看好制造业整体远比选中长期

占优的细分行业容易：将时间拉长到全样本期，持有制造业整体即可跑赢

13 个重点行业，而要超越整体，则需从 16 个行业中选中仅有的 3 个。 

 

 

一级行业 年化收益率 年化波动率 最大回撤 索提诺比率 夏普比率 卡玛比率

制造业 7.9% 25.4% -54.2% 0.48 0.35 0.15

金融业 3.5% 22.6% -44.8% 0.25 0.17 0.08

信息传输、软件和

信息技术服务业
2.9% 32.6% -74.9% 0.26 0.19 0.04

农林牧渔业 1.7% 30.0% -59.6% 0.19 0.14 0.03

交通运输、仓储和

邮政业
1.0% 23.1% -57.7% 0.09 0.06 0.02

租赁和商务服务业 0.4% 28.1% -70.2% 0.10 0.08 0.01

建筑业 -1.6% 26.3% -65.1% -0.02 -0.02 -0.02

批发和零售业 -1.7% 24.4% -73.7% -0.05 -0.04 -0.02

住宿和餐饮业 -4.1% 31.5% -72.5% -0.07 -0.05 -0.06

房地产业 -5.4% 28.7% -71.3% -0.19 -0.14 -0.08
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图28：收益领先的二级行业走势：优势时期明显错位 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：竖虚线对应 2021 年 12 月 13 日制造业指数阶段高点、2024 年 9 月 23 日“924 新政”前一交易日，用于划分本章三个收益阶段。 

 

图29：制造业重点二级行业的收益表现：长期高收益集中于少数行业 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：年化收益率为全样本复合年化收益率；近 1、3、5 年收益率为相应期间累计收益，均截至 2026 年 8 月 31 日。 

 

将制造业细分为二级行业，并未普遍带来更高的风险调整收益。制造

业年化波动率为 25.35%，低于重点行业中位数 27.72%；最大回撤 54.17%，

也小于中位数 59.43%。与此同时，三项风险调整收益指标（夏普、索提诺

和卡玛比率）均超过制造业的仍只有酒饮料茶、电子设备、电气机械和器材

3 个行业。专用设备、非金属矿物制品、化工、有色金属三项指标均高于中

位数，但低于制造业整体。从收益与波动的组合看，电气机械和器材、化工、

非金属矿物制品、食品以低于中位数的波动取得了高于中位数的收益，酒

饮料茶、电子设备、专用设备、有色金属则以更高的波动换取更高的收益。 

指数点位

（8/31）

年化收益率

（CAGR）
近1年收益率 近3年收益率 近5年收益率

制造业总体 243.35 7.9% 11.7% 42.8% 10.6%

重点行业中位数 195.27 5.9% 2.9% 23.2% -6.3%

酒饮料茶 418.25 13.1% -21.8% -34.4% -30.1%

电子设备 376.76 12.1% 35.5% 125.2% 73.0%

电气机械和器材 320.93 10.5% 8.0% 26.7% -3.8%

有色金属 237.44 7.7% 29.2% 82.6% 4.2%

专用设备 225.82 7.2% 30.8% 65.3% 28.4%

化学原料和化学制品 219.25 7.0% 17.3% 28.6% -16.1%

非金属矿物制品 216.86 6.9% 17.5% 35.5% -5.4%

食品 197.88 6.0% -9.2% -0.3% -19.3%

汽车 192.67 5.8% -19.4% 18.9% 2.3%

橡胶和塑料 161.37 4.2% 2.6% 19.8% -31.1%

金属制品 155.60 3.9% 11.1% 38.2% 6.3%

通用设备 155.41 3.9% 3.2% 39.1% 21.4%

医药 140.67 3.0% -19.0% -1.9% -22.7%

农副食品 114.91 1.2% -16.4% -15.3% -23.7%

运输设备 110.40 0.9% -15.5% 13.2% -7.2%

黑色金属 99.25 -0.1% -17.0% 3.5% -36.6%

仅供内部参考，请勿外传
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图30：制造业重点二级行业的风险收益特征：细分行业未普遍提升收益效率，制造业整体仍居前列 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：样本期及风险收益指标计算口径同图 27。 

 

图31：制造业重点二级行业的收益与波动组合 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：横、纵轴分界线分别为 16 个重点行业年化波动率和年化收益率的中位数；气泡大小表示最大回撤幅度。 

 

为避免全样本收益掩盖内部主线切换，本文以 2021 年 12 月 13 日的制

造业阶段高点和 2024 年 9 月 23 日的新一轮行情启动前夕为界，将样本划

分为三个阶段（图 32）。下文所称“本轮”，均指第三阶段。 

 

 

年化收益率 年化波动率 最大回撤 索提诺比率 夏普比率 卡玛比率

制造业总体 7.9% 25.4% -54.2% 0.48 0.35 0.15

重点行业中位数 5.9% 27.7% -59.4% 0.39 0.27 0.11

酒饮料茶 13.1% 29.1% -57.0% 0.74 0.51 0.23

电子设备 12.1% 32.2% -59.2% 0.64 0.46 0.20

电气机械和器材 10.5% 27.6% -50.9% 0.61 0.43 0.21

专用设备 7.2% 27.9% -65.6% 0.44 0.32 0.11

非金属矿物制品 6.9% 27.0% -53.5% 0.42 0.31 0.13

化学原料和化学制品 7.0% 27.2% -57.4% 0.42 0.31 0.12

有色金属 7.7% 32.5% -60.3% 0.46 0.33 0.13

食品 6.0% 24.6% -56.5% 0.40 0.28 0.11

汽车 5.8% 27.9% -53.1% 0.37 0.27 0.11

橡胶和塑料 4.2% 27.5% -65.4% 0.29 0.21 0.06

金属制品 3.9% 26.5% -67.0% 0.26 0.20 0.06

通用设备 3.9% 29.8% -72.5% 0.28 0.21 0.05

医药 3.0% 26.1% -53.0% 0.22 0.16 0.06

农副食品 1.2% 25.3% -62.9% 0.12 0.09 0.02

运输设备 0.9% 29.9% -72.3% 0.15 0.11 0.01

黑色金属 -0.1% 29.1% -59.7% 0.09 0.07 0.00
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制造业的长期回报由不同主线接力累积，单一行业很难贯穿全部优势

阶段。 

 

第一阶段（2015/1/5-2021/12/13），酒饮料茶（676.9%）、电气机械和器

材（269.8%）、食品（195.1%）明显跑赢制造业整体（131.6%），消费与电气

构成主要强势方向； 

 

第二阶段（2021/12/13-2024/9/23）制造业下跌 42.4%，汽车（-24.5%）、

运输设备（-25.4%）和黑色金属（-34.0%）相对抗跌； 

 

第三阶段（2024/9/23-2026/8/31）领涨行业切换至电子设备（176.6%），

有色金属（128.1%）、专用设备（113.8%）、通用设备（99.1%）等设备与材

料行业共同走强，制造业同期上涨 82.3%。第一阶段涨幅居首的酒饮料茶，

本轮反而下跌 2.3%，是本轮唯一负收益的重点行业，主线轮换尤为鲜明。 

 

跨阶段持续领先更加稀缺。三个阶段分别只有 6 个、7 个和 6 个重点行

业跑赢制造业整体，均不足半数；电子设备是唯一三个阶段均取得超额收益

的行业。制造业整体能够在消费、电气、周期和科技等主线的轮动中持续积

累回报；细分行业的优势则往往局限于特定阶段。 

 

图32：收益主线更替：消费、电气转向电子、设备与材料 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

 

4.1.3 滚动持有：久持易盈，超额难得 

固定区间收益易受起止时点影响，因此本文不预先挑选入场时点，而是

以每个交易日为起点，分别计算持有 1 年、3 年和 5 年的累计收益，观察不

同买入时点下的历史持有体验：“正收益概率”衡量能否盈利，“跑赢制造业

概率”衡量同期能否取得超额收益。 

 

持有期限越长，多数行业越容易取得正收益。滚动 1 年窗口中，各行

业正收益概率大多在 40%—65%之间；滚动 5 年窗口下，16 个重点行业全

部超过 50%，其中 11 个超过 70%：电气机械和器材达到 99.8%，专用设备、

电子设备和化工分别达到 95.2%、94.6%和 94.1%，汽车也达到 92.0%（图

33）。持有期由 1 年拉长至 5 年，正收益由“时有时无”逐渐变为多数行业的

常态。 

第一阶段上行期：
2015.1.5-2021.12.13

第二阶段下行期：
2021.12.13-2024.9.23

第三阶段上行期：
2024.9.23-2026.8.31

制造业总体 131.6% -42.4% 82.3%

重点行业中位数 100.9% -43.8% 58.9%

电子设备 131.8% -41.3% 176.6%

有色金属 101.2% -48.3% 128.1%

专用设备 82.4% -42.1% 113.8%

通用设备 33.2% -41.4% 99.1%

非金属矿物制品 128.5% -49.9% 89.5%

金属制品 52.9% -44.5% 83.4%

化学原料和化学制品 145.7% -49.4% 76.5%

橡胶和塑料 133.2% -57.2% 61.5%

电气机械和器材 269.8% -44.5% 56.3%

汽车 100.5% -24.5% 27.3%

黑色金属 19.2% -34.0% 26.2%

食品 195.1% -46.6% 25.5%

运输设备 19.8% -25.4% 23.5%

医药 88.8% -39.0% 22.1%

农副食品 72.0% -43.1% 17.5%

酒饮料茶 676.9% -44.9% -2.3%

仅供内部参考，请勿外传



政策研究报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 33 of 53 

 

然而，盈利概率的提高，并未同步转化为更高的跑赢胜率。五年窗口

中，跑赢制造业概率超过 50%的行业仅有 6 个。专用设备有 95.2%的窗口

取得正收益，跑赢制造业的概率却只有 45.0%；橡胶和塑料五年正收益概率

达到 81.3%，却没有一个五年窗口跑赢制造业。持有期限拉长能够显著降低

“亏钱”概率，却无法消除行业选择带来的相对收益差异。 

 

电子设备的长期超额收益，主要在本轮行情中拉开。在固定三阶段比

较中（图 32），电子设备是唯一始终跑赢制造业的行业，但涨幅主要集中于

本轮行情：第三阶段则上涨 176.6%，较制造业高出 94.3 个百分点；远高于

前两个阶段 0.3、1.1 个百分点的超额收益。改为逐日滚动买入后，电子设

备的超额胜率并未随持有期延长而抬升，反而逐级递减：1 年、3 年和 5 年

跑赢制造业的概率分别为 56.4%、42.8%和 30.1%。由此可见，电子设备全

样本的高收益主要由本轮行情集中贡献，在任意时点买入并长期持有，难以

复制同等幅度的超额收益。 

 

图33：滚动持有表现：期限拉长改善盈利概率，超额收益仍分化 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：以每个可形成完整持有窗口的交易日为起点；正收益概率为期末累计收益大于 0 的窗口占比，跑赢制造业概率为同期行业累计

收益高于制造业整体的窗口占比。 

4.1.4 回撤与修复：抗跌行业与新高行业错位 

历史滚动窗口刻画了一般情形下的持有体验，但市场压力往往集中发

生在少数深度回撤阶段，因此需要进一步观察行业在压力环境下的表现与

修复能力：一是在制造业整体承压阶段比较各行业的回撤与相对收益；二是

沿各行业自身价格路径，判断历史最大回撤最终能否完成修复。 

 

样本期内，制造业已经穿越两轮深度回撤，第三轮调整正在修复中。第

一大回撤始于 2015 年 6 月，至 2019 年 1 月最大跌幅达到 54.2%，并于 2021

年 1 月重新收复前高；第二大回撤始于 2021 年 12 月，至 2024 年 2 月最大

下跌 44.3%，于 2025 年 10 月完成修复；第三大回撤始于 2026 年 6 月末，

至 7 月末最大跌幅达到 21.0%，截至 8 月末尚未重返前高。本文取前两次回

撤的起点至最低点作为 A、B 窗口，本轮回撤则从起点观察至样本末，作为

C 窗口，观察 16 个重点行业在窗口内的最大回撤与相对制造业的超额收益，

并进一步对照其自身历史最大回撤的修复进度。 

 

正收益概率 跑赢制造业概率 正收益概率 跑赢制造业概率 正收益概率 跑赢制造业概率

电气机械

和器材
65.4% 65.9% 70.4% 77.1% 99.8% 97.9%

电子设备 62.4% 56.4% 62.7% 42.8% 94.6% 30.1%

汽车 60.8% 55.3% 67.4% 51.6% 92.0% 51.8%

酒饮料茶 59.6% 66.6% 67.8% 74.1% 85.3% 81.1%

非金属矿物 58.8% 47.8% 67.7% 45.2% 85.0% 42.0%

有色金属 57.1% 46.4% 52.5% 47.4% 89.9% 67.5%

食品 56.8% 49.3% 62.5% 41.7% 74.9% 50.6%

化学原料和

化学制品
53.1% 36.9% 54.0% 38.5% 94.1% 59.3%

专用设备 52.9% 42.4% 56.8% 49.5% 95.2% 45.0%

通用设备 50.6% 31.1% 48.6% 41.8% 63.9% 27.6%

橡胶和塑料 49.7% 36.3% 44.9% 20.3% 81.3% 0.0%

医药 49.4% 44.3% 56.0% 34.3% 63.2% 12.2%

金属制品 47.9% 37.5% 48.7% 29.7% 74.0% 20.1%

黑色金属 47.5% 44.6% 53.2% 40.0% 50.8% 16.3%

运输设备 46.1% 32.9% 48.7% 31.0% 57.5% 19.1%

农副食品 40.3% 36.5% 46.4% 23.9% 65.1% 19.8%

滚动1年 滚动3年 滚动5年
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图34：制造业指数与回撤：两轮深跌已修复，当前调整进行中 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：回撤为当日指数相对于此前历史最高点的跌幅。 

 

食品消费、医药、汽车及黑色金属等行业在制造业下跌阶段防御属性

更强。三个压力窗口中，酒饮料茶、食品、黑色金属、医药、汽车均三次跑

赢制造业，农副食品、运输设备、电气机械和器材也有两次取得正超额收益。

其中，酒饮料茶和食品三轮平均超额收益分别达到 37.2 和 18.8 个百分点，

在共同压力阶段的相对优势最为突出。 

 

电子设备“抗跌能力”偏弱。三个窗口中，电子设备是唯一三次均未跑

赢制造业的重点行业，平均超额收益为-5.7 个百分点。最新一轮中，电子设

备最大回撤达到 34.4%，明显深于制造业的 21.0%。有色金属和专用设备同

样偏弱，在三个窗口中各仅领先一次。可见，上行阶段弹性突出的行业，在

压力阶段往往承担更大的回撤。 

 

图35：制造业压力窗口下的二级行业表现：消费等行业相对占优，电子设备承压 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：A、B 窗口分别为 2015 年 6 月 12 日至 2019 年 1 月 3 日、2021 年 12 月 13 日至 2024 年 2 月 5 日，均截至制造业该轮回撤最低

点；C 窗口为 2026 年 6 月 30 日至 8 月 31 日，截至样本末。最大回撤在各窗口内独立计算；超额收益为行业区间收益率减制造业

同期收益率，单位为百分点；平均超额收益为三个窗口的算术平均值。 

 

最大回撤
超额收益

(pct)
最大回撤

超额收益
(pct)

最大回撤
超额收益

(pct)

跑赢制造业

次数

平均超额收益
(pct)

制造业总体 -54.2% 0.00 -44.3% 0.00 -21.0% 0.00 / 0.00

酒饮料茶 -38.7% 79.51 -38.1% 11.11 -6.1% 20.97 3 37.20

食品 -44.2% 32.21 -42.1% 2.18 -2.9% 21.87 3 18.75

黑色金属 -58.2% 3.08 -33.4% 15.21 -4.3% 20.17 3 12.82

农副食品 -58.2% -0.50 -42.9% 5.93 -4.2% 26.68 2 10.70

医药 -50.0% 4.21 -41.2% 5.77 -8.7% 17.31 3 9.10

汽车 -53.1% 2.19 -37.2% 7.76 -12.1% 11.07 3 7.01

运输设备 -70.6% -14.09 -39.2% 7.78 -12.9% 12.55 2 2.08

电气机械和器材 -50.9% 6.71 -49.1% -4.74 -15.9% 1.61 2 1.19

非金属矿物制品 -48.3% 11.70 -49.2% -4.36 -28.4% -5.79 1 0.52

化学原料和化学制品 -56.5% -2.33 -50.2% -5.87 -22.1% 4.12 1 -1.36

有色金属 -60.3% -5.25 -51.8% -7.52 -21.8% 6.44 1 -2.11

专用设备 -65.6% -10.70 -41.2% 3.40 -23.7% -0.90 1 -2.73

金属制品 -67.0% -11.13 -47.8% -2.22 -23.3% 3.70 1 -3.22

橡胶和塑料 -63.2% -9.07 -59.2% -14.80 -18.9% 9.07 1 -4.94

通用设备 -72.5% -16.77 -44.9% 0.28 -25.2% 0.68 2 -5.27

电子设备 -59.2% -3.71 -47.7% -3.29 -34.4% -9.97 0 -5.65

制造业回撤周期A 制造业回撤周期B 制造业回撤周期C 三轮回撤周期
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值得注意的是，压力期赢家与最终收复历史高点的行业明显错位。16

个重点行业中，仍有 10 个行业未完成自身历史最大回撤修复（图 36）。压

力窗口平均超额收益排名前五行业（酒饮料茶、食品、黑色金属、农副食品、

医药），无一完成回撤修复；电子设备、专用设备、有色金属等在压力窗口

中表现相对靠后的行业，却已越过各自历史最大回撤对应的前高。这一对比

表明：能否收复旧高点，更取决于完整上行阶段能否积累足够收益；单纯的

抗跌能力往往只能减小回撤，难以推动价格中枢突破前高。 

 

图36：二级行业历史最大回撤修复情况：抗跌行业与创新高行业错位 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：各行业均列示历史最大回撤；下跌及修复历时口径同表 11，修复状态及当前回撤均截至 2026 年 8 月 31 日。 

 

本轮行情正在推动新的制造业主线摆脱历史高点约束。此前，电气机

械和器材、汽车和有色金属已于 2020—2021 年完成历史最大回撤修复；本

轮行情中，电子设备（2025 年 8 月）、专用设备（2026 年 2 月）、非金属矿

物制品（2026 年 6 月）相继完成修复。另一端，酒饮料茶、食品、医药、

化工和农副食品仍受 2020—2021 年高点约束，通用设备、运输设备、黑色

金属及部分加工制品行业则尚未重返 2015 年峰值。随着领涨主线由消费、

电气切换至电子和设备，推动行业重新创出历史新高的力量也在同步更替。 

 

4.2. 贡献结构：主线集中，巨头弱化 

制造业整体能够跨越多轮行情持续积累回报，但指数上涨并非由各个

行业、各类企业均匀分享。不同阶段，谁在真正推动指数点位变化？同一行

业内，大市值企业的点位影响力，与其超出自身权重的收益表现是否一致？

为回答上述问题，本文将制造业指数的逐日涨跌拆解至行业与企业规模两

个层面：行业层面关注不同主线对制造业涨跌的实际贡献，企业层面则进

一步区分，哪些贡献源于市值体量，哪些来自超出自身权重的收益表现。 

 

从结果看，本轮制造业上涨集中于主线，而非集中于巨头。 

一是行业贡献向电子设备集中。前轮行情（第一阶段），电气、消费与

电子三条主线共同推动指数上行；本轮电子设备单一行业贡献近半涨幅，市

值权重与涨跌贡献正向同一批新主线汇聚。 

 

二是规模分工大体稳定。大盘股凭借市值体量决定指数方向，在两轮上

涨中均贡献约七成涨幅；小盘股则持续提供超出自身权重的相对收益。 

重点行业 回撤起点 最低点
下跌历时

（交易日）
修复日期

修复历时

（交易日）
最大回撤

当前距历史

高点

制造业总体 2015-06-12 2019-01-03 869 2021-01-25 501 -54.2% -13.9%

非金属矿物制品 2021-09-13 2024-09-13 728 2026-06-16 420 -53.5% -21.2%

专用设备 2015-06-12 2018-10-18 816 2026-02-26 1,783 -65.6% -15.0%

电子设备 2015-06-12 2018-10-18 816 2025-08-13 1,656 -59.2% -23.9%

有色金属 2015-06-12 2019-01-31 889 2021-07-21 598 -60.3% -21.4%

汽车 2015-06-12 2018-10-18 816 2021-07-12 664 -53.1% -25.1%

电气机械和器材 2015-06-12 2015-09-15 64 2020-08-03 1,188 -50.9% -19.8%

化学原料和化学制品 2021-09-15 2024-02-05 579 -57.4% -23.6%

酒饮料茶 2021-02-10 2026-06-26 1,298 -57.0% -53.2%

食品 2021-01-07 2024-09-18 896 -56.5% -44.3%

农副食品 2020-09-02 2024-09-18 980 -62.9% -55.6%

医药 2020-08-05 2024-09-23 1,003 -53.0% -42.7%

黑色金属 2015-06-15 2020-02-03 1,127 -59.7% -44.2%

橡胶和塑料制品 2015-06-12 2019-01-31 889 -65.4% -33.1%

金属制品 2015-06-12 2018-10-18 816 -67.0% -27.4%

运输设备 2015-06-02 2020-02-04 1,137 -72.3% -55.9%

通用设备 2015-06-12 2018-10-18 816 -72.5% -30.8%未修复

未修复

未修复

未修复

未修复

未修复

未修复

未修复

未修复

未修复
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三是巨头贡献逐步弱化。Top1%企业（自由流通市值排名前 1%，下同）

的贡献占比由约三成降至两成，本轮涨幅明显落后于其余企业。与前轮消费、

电气主线依赖少数龙头不同，电子与专用设备的上涨由更厚的企业梯队支

撑。 

 

4.2.1 行业贡献：电子设备领先，消费与电气让位 

收益主线的更替，进一步体现为指数贡献来源的重排：贡献格局由多

线分担转向电子设备领衔。三个阶段中，电气机械和器材、酒饮料茶的贡献

占比持续回落，由第一阶段的22.8%和17.0%降至第二阶段的17.4%和9.1%，

本轮进一步降至 10.5%和接近零；电子设备则走出相反路径，由 15.4%升至

18.4%，本轮跃升至 45.6%；专用设备也由 5.1%依次升至 7.4%和 11.3%，有

色金属、通用设备的贡献同步增加。 

 

此消彼长之下，贡献集中度明显抬升。第一阶段，电气、消费与电子三

条主线合计贡献 55.2%，由多条主线共同分担；本轮电子设备一个行业即贡

献近半，加上专用设备和电气机械和器材，前三行业合计达到 67.3%，约占

制造业净涨幅的三分之二。消费、电气逐步让位，电子与设备已接棒成为指

数涨跌的主要驱动力。 

 
表12：各行业对制造业指数的净涨跌贡献占比：由多线并进转向电子领衔 

行业 
第一阶段上行期 第二阶段下行期 第三阶段上行期 

2015.1.5-2021.12.13 2021.12.13-2024.9.23 2024.9.23-2026.8.31 

电子设备 15.43% 18.39% 45.56% 

专用设备 5.09% 7.39% 11.25% 

电气机械和器材 22.78% 17.38% 10.49% 

化学原料和化学制品 8.48% 9.79% 6.83% 

有色金属 4.38% 5.43% 6.34% 

通用设备 1.20% 2.94% 3.88% 

医药 7.53% 7.89% 2.45% 

酒饮料茶 16.98% 9.10% -0.05% 

其他 18.12% 21.70% 13.26% 

前三大行业合计 55.20% 45.56% 67.30% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：净涨跌贡献占比＝行业累计点位贡献÷制造业指数同期净点位变化。上涨阶段正值表示贡献上涨，下跌阶段正值表示贡献下跌，
负值表示反向贡献。 

 

贡献重心迁移，也伴随着市值权重进一步向新主线集中。三个阶段中，

权重前三行业的平均自由流通市值占比依次为 41.3%、43.3%和 49.4%，本

轮接近五成。同期，电子设备的市值优势持续扩大，平均权重由 16.9%依次

升至 18.5%和 26.4%，专用设备也由 6.1%升至 8.6%；与之对应，医药由 11.6%

降至 7.3%，酒饮料茶在第二阶段短暂升至 8.9%后，本轮回落至 5.4%。本轮

指数上行期，专用设备进入权重前三，医药退出前三，酒饮料茶退出前五。

指数权重与涨跌贡献正在向同一批新主线汇聚。 
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图37：制造业行业权重：电子、专用设备增重，头部进一步集中 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：权重按自由流通市值计算，为各行业在制造业指数中每日有效权重的区间平均值。 

 

4.2.2 规模贡献：大盘主导涨跌，小盘持续增益 

制造业市值高度集中于少数大企业。从全样本均值看，自由流通市值

排名前 1%的企业覆盖 21.7%的制造业市值，前 10%则覆盖 53.4%，前 20%

进一步达到 67.3%；市值排名后半的企业，合计市值仅为 12.8%。少数大市

值企业天然拥有更强的指数影响力。基于这一结构，本文将制造业企业按自

由流通市值由大到小排序，按企业数量将前 20%、20%—50%和后 50%分别

划为大、中、小盘股，并从大盘股中单列前 1%作为超大盘股观察。 

 

图38：制造业市值覆盖率：前 10%企业占据过半市值 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：Top X%指按自由流通市值排名前 X%的企业；图示为各组市值覆盖率的全样本日均值。 
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大盘股主导涨跌，下行阶段影响尤其突出。全样本中，大盘股净涨跌贡

献占比为 60.9%，明显高于小盘股的 26.0%和中盘股的 13.2%。两个上涨阶

段，大盘股均贡献约七成涨幅；第二阶段调整期，其对制造业净跌幅的贡献

进一步升至 81.1%。同期小盘股仅贡献 4.1%的净跌幅，远低于第一、第三

阶段的 21.0%和 12.4%，组内跌幅也只有 23.3%，明显浅于制造业整体的

42.4%。市值体量决定了大盘股对指数方向和幅度的主导作用，市场下行时

这一特征更加突出。 

 

图39：制造业规模贡献：大盘股主导涨跌 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：每月按上月最后一个交易日的自由流通市值，对制造业样本企业由大到小排名，按企业数量将前 20%、20%—50%、后 50%分

别划为大、中、小盘股，月内分组保持不变。月内新进入企业按首次参与指数收益计算日前一交易日在制造业样本中的市值排名即

时归组，分组保持至月末，下月统一重排。净涨跌贡献占比为各组累计点位贡献占同期制造业指数净点位变化的比例。 

 

净涨跌贡献同时受到市值权重与收益表现影响。为剥离权重因素，本文

进一步计算“主动贡献”， 以各规模组每日权重乘以制造业整体收益作为基

准，衡量其实际贡献相对基准的偏离，单位为百分点：正值表明贡献高于自

身权重所对应的基准，负值则表示相对拖累，各规模组的主动贡献之和为零。 

 

小盘股持续提供超出自身权重的相对增益。全样本中，大、中、小盘股

主动贡献分别为-13.15、-7.42 和 20.57 个百分点；分阶段看，小盘股三个阶

段分别贡献 12.85、2.68 和 1.13 个百分点，均为正；大盘股则三个阶段均为

负。中盘股由第一阶段的负贡献转为后两个阶段的小幅正贡献。由此形成较

为稳定的规模分工：大盘股主导指数涨跌，小盘股提供超出自身权重的相

对增益。 

 

组内超额收益与主动贡献呈现一致方向。小盘股三个阶段均跑赢制造

业：第一阶段高出 113.5 个百分点，调整阶段少跌 19.0 个百分点，本轮又高

出 29.1 个百分点，全样本累计超额收益达到 316.0 个百分点。大盘股则三

个阶段均落后于制造业，超额收益分别为-8.6、-2.7 和-5.4 个百分点。 

 

大盘内部还存在一层明显分化。Top1%超大盘股全样本仍取得 94.0 个

百分点的超额收益，但优势主要积累于第一阶段：该阶段超大盘股跑赢制

造业 125.1 个百分点；第二阶段优势收窄至 0.3 个百分点，本轮则转为落后

19.1 个百分点。超大盘股的长期领先带有明显的历史积累特征，其本轮表

现与前期优势明显分化。 
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图40：制造业主动贡献：小盘股提供相对增益 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：“主动贡献”以各规模组每日权重乘以制造业整体收益作为基准，将实际贡献与基准贡献之差换算为点位，在区间内累加后除

以区间期初指数点位，单位为百分点。正值表示贡献超过自身权重对应的基准，负值表示相对拖累，各规模组的主动贡献之和为零。 

 

图41：不同规模企业的超额收益：小盘持续领先，超大盘优势前置 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：超额收益为各规模组累计收益率减制造业同期累计收益率；超大盘股为自由流通市值前 1%企业，包含于大盘股内部。 

 

4.2.3 巨头贡献：前轮抗跌领涨，本轮相对落后 

从全样本看，超大盘股仍是指数涨跌的重要来源，但对指数上涨的影

响正在减弱。Top1%企业贡献制造业全样本净上涨的 25.2%；分阶段看，其

净涨跌贡献占比由第一阶段的 30.3%降至第二阶段的 26.2%，本轮进一步降

至 20.0%。制造业指数上涨对最头部企业的依赖已由约三成降至两成。 
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分阶段观察，超大盘股的优势集中于 2015 年 6 月至 2019 年初的调整

期和 2019—2021 年的上涨期，本轮则相对转弱。2015 年 6 月至 2019 年初

的深度调整中，Top1%企业仅下跌 14.2%，其余 99%企业下跌 59.1%；2019

年初至 2021 年末，超大盘股上涨 182.1%，仍高于其余企业的 131.3%。本

轮上涨中，情况发生逆转：其余 99%企业上涨 89.8%，Top1%仅上涨 63.2%，

主动贡献降至-3.77 个百分点。结合前述行业贡献变化，本轮制造业呈现出

一种新的集中方式：行业主线更加集中，但对少数巨头的依赖反而下降。 

 

图42：制造业点位贡献拆解：本轮行情对 Top1%企业的涨跌依赖下降 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：两组累计点位贡献之和等于制造业指数自基期以来的净点位变化。竖虚线依次为 2015 年 6 月 12 日、2019 年 1 月 3 日、2021

年 12 月 13 日和 2024 年 9 月 23 日，对应表 13 的阶段分界。 

 

表13：超大盘股表现阶段性分化：前期抗跌与领涨，本轮相对落后 

阶段 区间 
制造业

收益 

Top1%

收益 

其余 99%

收益 

收益差

（pct） 

Top1%净涨

跌贡献占比 

Top1%主动

贡献（pct） 

第一阶段上行期 2015-01-05—2021-12-13 131.6% 256.7% 108.0% 148.7 30.3% 7.8 

前期上行 2015-01-05—2015-06-12 109.9% 47.4% 119.7% -72.3 5.8% -6.0 

中期下行 2015-06-12—2019-01-03 -54.2% -14.2% -59.1% 44.9 2.6% 6.2 

后期上行 2019-01-03—2021-12-13 140.8% 182.1% 131.3% 50.8 27.0% 0.7 

第二阶段下行期 2021-12-13—2024-09-23 -42.4% -42.1% -42.5% 0.4 26.2% -0.9 

第三阶段上行期 2024-09-23—2026-08-31 82.3% 63.2% 89.8% -26.6 20.0% -3.8 

全样本 2015-01-05—2026-08-31 143.4% 237.4% 127.1% 110.3 25.2% 0.6 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：Top1%为制造业自由流通市值排名前 1%的企业，调组规则同图 39，其余归入“其余 99%”。两组收益按组内前一交易日自由流

通市值加权并逐日复利计算；收益差为 Top1%减其余 99%，单位为百分点。净涨跌贡献占比及主动贡献口径分别同图 39、图 40。 

 

将 Top1%企业放回各行业内部观察，不同行业对巨头的依赖程度存在

明显差异：食品消费与电气行业更依赖超大盘股，电子设备和专用设备的

企业群体支撑更广泛。酒饮料茶 Top1%企业平均占据行业 70.3%的市值，

并贡献 76.8%的全样本净涨幅；食品对应为 43.4%和 59.4%，电气机械和器

材为 40.9%和 47.4%。电子设备的两项占比仅为 18.4%和 26.5%，专用设备

进一步降至 13.7%和 22.9%。由此可见，前轮消费、电气主线更多由少数龙

头支撑，本轮电子和专用设备则拥有更厚的企业梯队。 
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表14：行业对巨头企业的依赖程度：消费、电气较高，电子设备和专用设备较低 

行业 Top1%占行业市值的平均权重 Top1%对行业净涨跌的贡献占比 行业累计收益率（全样本期） 

酒饮料茶 70.35% 76.77% 318.25% 

食品 43.43% 59.41% 97.88% 

电气机械和器材 40.89% 47.44% 220.93% 

汽车 21.48% 20.93% 92.67% 

电子设备 18.36% 26.50% 276.76% 

运输设备 18.16% -202.22% 10.40% 

专用设备 13.69% 22.87% 125.82% 

医药 12.89% -5.95% 40.67% 

非金属矿物制品 10.02% 0.00% 116.86% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：Top1%占行业市值权重为 Top1%企业自由流通市值占所在行业自由流通市值的区间均值；净涨跌贡献占比为 Top1%企业点位贡

献占行业同期净点位变化的比重。 

 

主线切换同样发生在巨头内部，且集中程度更高。第一阶段，在全部

Top1%企业贡献的制造业净点位中，酒饮料茶和电气机械和器材分别占 41.7%

和 37.5%，电子设备仅占 7.7%；本轮酒饮料茶降至 1.0%，电气机械和器材

降至 19.0%，电子设备则跃升至 67.8%，专用设备由 3.7%升至 10.7%。前三

行业对 Top1%净贡献的合计占比也由 87.0%升至 97.6%，巨头内部的贡献集

中度甚至高于制造业整体。电子设备已成为制造业指数和头部企业群体的

第一贡献来源。 

 

图43：巨头内部更替：电子设备占本轮 Top1%贡献近七成 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：数值为各行业 Top1%企业占全部 Top1%企业净点位贡献的比例。 

 

4.2.4 行业内部：规模优势随主线迁移 

为识别大盘优势集中在哪些行业、是否随产业主线迁移，本文进一步以

各行业自身指数为基准，比较行业内部不同规模企业的实际贡献与主动贡

献。 

 

小盘相对增益具有广泛性，大盘主动优势始终集中于少数行业。三个

阶段中，小盘股主动贡献为正的行业分别达到 14 个、16 个和 14 个，而大

盘股只有 4 个、1 个和 2 个。大盘股实际点位影响较大是普遍现象，但能进

一步贡献超出自身权重收益的，则只集中于少数行业。 
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图44：第一阶段行业规模贡献：消费、电气的大盘优势突出 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：各行业内部按自由流通市值排名分组，分组阈值及调组规则同图 39。两类贡献均以各行业自身指数为基准，计算方法分别同图

39、图 40。净涨跌贡献占比正、负值分别表示与行业同期涨跌同向、反向。图 45、图 46 同。 

 

图45：第二阶段行业规模贡献：大盘承担主要跌幅，中小盘提供缓冲 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 
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分阶段看，第一阶段，16 个行业中有 12 个的最大上涨贡献来自大盘

股，酒饮料茶、食品、电气机械和器材的大盘贡献分别达到 96.3%、88.3%

和 80.8%。但大盘股主动贡献为正的行业只有酒饮料茶、食品、电气机械和

器材、农副食品 4 个，小盘股则在 14 个行业提供正主动贡献。前轮消费和

电气主线的大盘优势较为鲜明，小盘增益的覆盖范围则明显更广。 

 

第二阶段的规模特征更加一致。全部 16 个行业的最大净下跌贡献均来

自大盘股，其中 15 个行业的大盘主动贡献为负；中盘股在 13 个行业、小

盘股在全部 16 个行业提供正主动贡献。调整阶段，大盘承担了绝大部分实

际跌幅，中小盘则普遍形成相对于自身权重基准的缓冲。 

 

本轮大盘主动优势集中于电子设备和专用设备，与领涨主线重合。两

个行业的大盘股分别贡献行业净上涨的 80.7%和 71.6%，主动贡献达到 6.28

和 7.83 个百分点，是 16 个行业中仅有的大盘主动贡献为正的两个方向；同

时，它们也是仅有的小盘主动贡献为负的行业。其余行业中，中盘和小盘主

动贡献为正的行业仍分别达到 12 个和 14 个。 

 

三个阶段对照可见，大盘股的主动优势总是出现在当期主线行业：第

一阶段集中于酒饮料茶、食品、电气机械和器材，本轮则转向电子设备和专

用设备。规模优势并不固定属于大盘或小盘，而是随产业主线迁移。 

 

图46：本轮行业规模贡献：大盘优势集中于电子与专用设备 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

 

4.3. 当前运行：指数主线强化，行业强弱分化 

前两小节回溯了制造业指数的长期收益与贡献来源，回答了过去的回

报由哪些行业和企业创造。本节转向当下：贡献向少数主线高度集中之后，

制造业指数当前的运行状态如何？可从两个互补的角度观察。一是行业间

的联动，考察各行业彼此之间、以及与制造业指数之间是否仍然同步涨跌；
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二是行业所处的位置，考察各行业的绝对点位与相对表现分别处于自身历

史的什么水平。前者刻画指数“怎样运行”，后者刻画行业“站在哪里”。 

 

4.3.1 相关性与弹性：行业联动减弱，电子影响增强 

近一年，制造业内部的联动结构发生了明显变化。本文以日收益率计算

两类指标：相关系数衡量行业之间、行业与制造业之间涨跌的同步程度；β

衡量行业相对制造业波动的弹性。将近一年数值与历史水平对比，可以观察

行业之间是否仍在同涨同跌，以及制造业指数的日常波动更贴近哪些行业。 

 

制造业内部的行业共振明显减弱。16 个重点行业共有 120 组不重复配

对，其中 110 组近一年相关系数低于历史滚动均值，平均相关系数由 0.683

降至 0.491，同涨同跌的联动明显减弱。酒饮料茶与其他行业的分化最为突

出：其与其余 15 个行业的平均相关系数由 0.501 降至 0.089，降幅居 16 个

行业之首，其中 7 组已由正相关转为负相关，与制造业整体的近一年相关

系数也已转为-0.07。前期消费主线与当前制造业行情的联系正在快速减弱。 

 

图47：近 1 年制造业重点二级行业相关性：内部联动减弱，酒饮料茶分化最突出 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：相关系数按日收益率计算，近 1 年为 2025 年 9 月 1 日至 2026 年 8 月 31 日；黑色框线表示相关为负数的行业组合。 

 

行业之间越走越分散，制造业指数却与电子设备越走越近。电子设备

与其余 15 个细分行业的平均相关系数由历史基准的 0.701 降至 0.482；与此

同时，其与制造业整体的近一年相关系数由近五年的 0.907 升至 0.938，β 也

由 1.281 进一步升至 1.518，相关性与弹性均居 16 个行业首位。分化与趋同

同时发生：电子设备与其他行业的联动减弱，与制造业整体的同步性反而

增强。随着电子设备权重与点位贡献快速提升，制造业指数的日度运行特征

正明显向其靠拢。 

 

当前强势行业与指数的联动方式并不相同。专用设备近一年与制造业

相关系数达到 0.915，β 升至 1.111，仍保持较高同步性；有色金属 β 进一步

升至 1.138，但相关系数仅为 0.753，与制造业的同步程度明显低于电子设

备和专用设备。电子设备与专用设备更贴近当前指数主线，有色金属则呈

现较高弹性与更强独立性。 
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图48：制造业行业相关性与 β：指数风格向电子设备靠拢 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：样本期为 2015 年 1 月 5 日至 2026 年 8 月 31 日，近 1 年、近 5 年按自然年回溯。相关系数按日收益率计算；β 为行业与制造

业日收益率的协方差除以制造业日收益率的方差。 

 

 

4.3.2 行业强弱：绝对高位普遍，相对领先稀缺 

相关性与 β 刻画了行业与制造业的联动特征。进一步判断当前的行业

强弱，还需结合行业自身的价格水平与相对制造业的表现：前者反映行业

指数在自身历史中的位置，后者反映其相对表现所处的历史水平。为此，本

报告计算行业指数历史分位，并构建相对强弱指数： 

 

相对强弱指数（RS）＝行业指数÷制造业指数。 

 

各指数采用相同基日与基点。行业指数历史分位越高，表明当前点位在

该行业自身历史中处于越高水平。RS 高于 1，表示行业自共同基日起累计

跑赢制造业；RS 历史分位越高，表明当前相对表现较该行业自身历史越强。 

 

当前制造业呈现“绝对高位、相对分化”的鲜明特征。16 个重点行业的

指数历史分位中位数达到 85.2%，说明多数行业自身价格已处于历史较高位

置；但RS历史分位中位数只有 24.4%，相对制造业的强势远没有同步扩散。

其中，9 个行业的指数分位超过 80%，但 RS 分位超过 80%的仅有 3 个；16

个行业中，更有 14 个行业的 RS 分位低于自身指数分位。制造业整体上涨

推高了大量行业的绝对点位，真正形成突出相对优势的仍只是少数。 

 

电子设备、专用设备和有色金属构成当前的相对领先梯队。三者近一

年分别上涨 35.5%、30.8%和 29.2%，位居 16 个重点行业前三；指数分位均

超过 95%，RS 分位分别达到 98.3%、90.6%和 95.8%，近期收益、绝对位置

和相对位置同时居前。其中，电子设备两项历史分位均接近 98%，领先特

征最为鲜明；专用设备和有色金属的 RS 水平分别为 0.93 和 0.98，累计收

益仍略低于制造业，但当前相对强势已经进入各自历史最强的一成区间。 

 

更多行业处于“自身高位、相对跟随”的状态。非金属矿物制品、化工、

金属制品、通用设备的指数分位均接近或超过 90%，RS 分位却只有 23%—

39%；其中非金属矿物制品和化工近一年分别上涨 17.5%和 17.3%，指数分

位达到 94.2%和 89.6%，RS 分位仅为 35.9%和 25.5%。电气机械和器材的指

数分位为 86.6%，RS 分位 52.0%，相对位置已回到自身历史中枢附近。汽

车的错位更为明显：指数仍处 83.7%的较高分位，近一年却下跌 19.4%，RS

分位降至 16.7%。 

 

行业 全样本β 近5年β 近1年β 全样本相关系数 近5年相关系数 近1年相关系数

电子设备 1.17 1.28 1.52 0.92 0.91 0.94

通用设备 1.09 1.14 1.01 0.93 0.89 0.86

有色金属 1.06 1.09 1.14 0.82 0.80 0.75

专用设备 1.05 1.05 1.11 0.96 0.94 0.92

电气机械和器材 1.01 0.98 0.77 0.92 0.88 0.81

橡胶和塑料制品 0.99 1.02 0.80 0.92 0.90 0.85

化学原料和化学制品 0.99 0.93 0.81 0.92 0.87 0.77

金属制品 0.97 0.98 0.92 0.93 0.90 0.88

汽车 0.97 0.96 0.65 0.88 0.83 0.76

非金属矿物制品 0.96 0.92 1.03 0.90 0.88 0.88

运输设备 0.94 0.83 0.63 0.80 0.74 0.63

医药 0.85 0.72 0.42 0.82 0.69 0.46

农副食品 0.76 0.52 0.18 0.76 0.57 0.26

黑色金属 0.74 0.58 0.38 0.64 0.54 0.43

酒饮料茶 0.72 0.50 -0.05 0.62 0.45 -0.07

食品 0.71 0.55 0.14 0.74 0.61 0.24
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另一批行业的相对弱势已经逼近历史底部。医药、黑色金属、运输设

备、食品、农副食品和橡胶塑料的 RS 分位全部低于 3%。其中前五个行业

近一年均录得负收益，橡胶塑料也仅上涨 2.6%。运输设备和食品尤其具有

代表性：行业指数仍处于 67.7%和 55.1%的历史分位，RS 分位却只有 2.2%

和 2.5%。这些行业的绝对价格尚未处于历史低位，但相对于制造业的落后

程度已经接近样本极值。 

 

酒饮料茶仍保留较厚的累计优势，但当前强势已经明显退潮。其近一

年下跌 21.8%，为 16 个行业中表现最弱，RS 分位降至 27.9%；但 RS 水平

仍达到 1.72，甚至高于电子设备的 1.55。两者形成代表性对照：酒饮料茶过

去长期跑赢形成的存量优势仍在，电子设备的累计优势尚未达到同等厚度，

但 RS 已处 98.3%的历史高位。制造业内部的领先地位，正在从旧有累计赢

家转向新的边际强势行业。这与第三章的资本映射格局相互印证：酒饮料

茶的映射倍数同样仍高于电子设备，但资本倾斜的增量已转向后者。 

 

图49：制造业各行业近 1 年收益及相对强弱、行业指数历史分位 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：各指标截至 2026 年 8 月 31 日；近 1 年收益按自然年回溯计算，左图橙色竖虚线为制造业同期收益率（11.7%）。行业指数及相

对强弱历史分位分别按 2015 年 1 月 5 日以来的日度序列计算；相对强弱指数（RS）＝行业指数÷制造业指数。 

 

5. 映射与回报：低位占优，高位承压 
前文分别从资本映射和行业指数两个角度，刻画了制造业内部的结构

重排：资本映射倍数回答“资本更偏重哪些行业、这种偏重来自估值还是上

市承载”，行业指数回答“收益由谁创造、领先主线如何更替”。在此基础上，

还需回答一个问题：资本倾斜发生之后，后续回报如何变化？  

 

将“资本映射倍数”与“行业指数”指标结合，可以进一步判断行业资

本重估所处的阶段：资本倾斜仍在加速，还是既有优势已累积至历史高位；

当前强势处于重估初期，还是已被市场充分定价。 

 

本部分沿用前述固定样本开展事后比较。历史样本表明，映射倍数的变

化与位置传递的信息并不相同：短期变化与当期行情同步完成，对后续收益

几乎没有预示作用；真正能够区分后续表现的，是映射倍数在行业自身历
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史中所处的分位，分位越高，后续收益越低，风险也越高。结合此前一年相

对制造业的表现，收益优势进一步集中于此前相对表现较强、映射分位仍

然偏低的行业。但对专用设备、电子设备、非金属矿物制品、通用设备等资

本中枢持续上移的行业而言，映射抬升并未伴随后续回报走弱，历史高位

的约束需结合中枢变化判断。 

 

5.1. 变化与位置：当期共振，后续分化 

映射倍数的变化与当期行情高度同步，但这种同步很难延续到下一季

度。逐季计算 29 个制造业二级行业资本映射倍数的环比增幅，考察其与当

季相对制造业收益的相关性：各行业相关系数中位数达到 0.90， 29 个行业

全部为正相关；按增幅高低分组，高增幅组当季相对收益较低增幅组高出

16.48 个百分点。切换至下一季度，这一关系基本消失：相关系数中位数降

至-0.07，仅 8 个行业仍为正相关，高低增幅组收益差由 16.48 个百分点收窄

至 0.05 个百分点。映射倍数的短期升降与当期行情同步完成，难以转化为

下一季度的收益优势。 

 

表15：映射倍数变动与相对收益：当季高度同向，随后一季关系消退 

观察区间 行业内相关系数中位数 正相关行业数 相对收益差（pct，高增幅组-低增幅组） 

当季 0.90 29/29 16.48 

随后 1 季 -0.07 8/29 0.05 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：环比增幅＝当季资本映射倍数/上季值－1；相对收益＝（1＋行业收益）/（1＋制造业收益）－1。分别计算 29 个行业环比增幅

与当季、随后 1 季度相对收益的相关系数，再取中位数；当季统计覆盖 2018Q1—2026Q2，共 34 期；随后 1 季统计以 2018Q1—

2026Q1 为观察起点，共 33 期。每季度按环比增幅排序，高、低增幅组分别折合最高、最低 6 个行业，边界并列按比例分配权重；

两组相对收益先组内加权、再对季度等权平均，收益差为高增幅组减低增幅组。 

 

相比短期变化，映射倍数所处的历史分位对后续回报的区分度更高。

将各行业当期映射倍数置于自身历史序列中计算分位，每季度按分位高低

将 29 个行业划分为五档。从最低档到最高档，随后一年平均收益依次为

9.78%、8.50%、6.22%、3.13%和-0.35%，逐档下行，最高档已转为负值。映

射分位尚低时，后续收益仍有较大积累空间；映射一旦进入自身历史高位，

前期重估带来的收益优势便明显衰减。 

 

图50：资本映射历史位置与随后一年收益：分位越高，收益越弱 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：历史分位、五档划分、观察起点及收益计算方法同表 1。每档折合 5.8 个行业，与图 6 高、低分位组各折合 6 个行业略有不同。 

 

5.2. 高低分位：低位优势积累，高位风险放大 

低分位组的收益优势随观察期延长持续扩大。每季度按映射历史分位

对 29 个行业排序，选取两端分别构成低、高分位组，每组折合 6 个行业。
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随后一个、两个和四个季度，低分位组的平均收益分别高出高分位组 2.29、

4.87 和 9.79 个百分点。 

 

图51：高低分位组后续收益：期限越长，差异越大 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：分组同图 6。随后 1、2、4 季度分别采用 34、33、31 个完整季度起点，起点范围依次为 2017Q4—2026Q1、2017Q4—2025Q4、

2017Q4—2025Q2。各期限累计收益先按起点分组权重对行业收益加权，再对有效起点等权平均。 

 

为观察收益差的积累路径，本文进一步固定 31 个具有完整 252 个交易

日价格路径的季度起点，以季度末为观察起点，逐日比较两组累计收益：第

一个月内差距并不明显，21 日时低分位组仅领先 0.91 个百分点；此后差距

快速拉开，42 日、63 日、126 日和 189 日分别扩大至 3.02、4.12、6.28 和

9.19 个百分点；189 日后扩张有所放缓，252 日仍升至 10.39 个百分点。映

射分位带来的收益分化并非短期一次性兑现，而是在随后数月中持续积累。 

 

表16：低位优势逐步积累：短期差异有限，中期逐步扩大 

起点后交易日数 5 21 42 63 84 126 189 252 

低分位组-高分位组收益差（pct） 0.45 0.91 3.02 4.12 4.60 6.28 9.19 10.39 

低分位组平均收益 0.37% -0.22% 2.57% 2.83% 2.88% 5.04% 8.55% 10.78% 

高分位组平均收益 -0.09% -1.13% -0.44% -1.29% -1.72% -1.24% -0.64% 0.39% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：分组、观察起点及收益计算方法同图 6，各期限均采用同一批 31 个季度起点。表中列示相应交易日的累计收益均值，收益差为

低分位组减高分位组。 

 

高分位组的劣势不止于收益，波动、回撤和尾部风险也同步放大。随后

63 个交易日，高分位组平均收益为-0.30%，低分位组为 2.63%。高分位组的

年化波动率为 26.77%，平均最大回撤为 14.67%，分别高于、深于低分位组

的 25.06%和 12.67%。尾部风险的差距更为突出：高分位组中，期末跌幅超

过 10%的行业比例（加权）达到 25.69%，约为低分位组（11.76%）的 2.2

倍。观察期延长至 252 日，低、高分位组平均收益分别为 10.78%和 0.39%；

高分位组平均最大回撤为 27.43%，深于低分位组的 24.48%；期末跌幅超过

20%的行业比例（加权）为 19.32%，接近低分位组（9.95%）的两倍。映射

分位升高并未换来更稳健的表现，收益下沉与下行风险抬升同时发生。 

 

低分位组的优势主要体现为相对高分位组的领先。随后一个、两个和

四个季度，低分位组平均超额收益分别为-0.32、-0.28 和-1.24 个百分点，平

均收益仍略低于制造业整体，但组内跑赢制造业的行业比例始终保持在 56%

左右。高分位组的平均超额收益则由-2.61 个百分点扩大至-5.15 和-11.03 个

百分点，跑赢比例由 30.1%持续降至 18.7%。因此，映射低位提供了更好的

起点，但要筛出真正跑赢制造业的方向，还需结合此前的价格趋势。 
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图52：高分位组风险特征：波动更大，回撤与尾部风险更高 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：分组、观察起点及风险指标计算方法同表 2。最大回撤、年化波动率均为行业指标的加权均值，亏损及大跌事件比例均按逐行

业事件加权计算。 

 

表17：高低分位组相对表现：低位组超额收益与跑赢比例均占优 

随后季度数 
超额收益（pct） 跑赢制造业的行业比例（加权） 

低分位组 高分位组 低分位组 高分位组 

1 -0.32 -2.61 56.13% 30.11% 

2 -0.28 -5.15 56.57% 25.25% 

4 -1.24 -11.03 55.82% 18.73% 

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：分组、观察期限及季度起点同图 51。超额收益为分位组累计收益减同期制造业收益；跑赢制造业的行业比例先逐行业判断是否

跑赢，再按起点分组权重加权，并对有效季度起点等权平均。 

 

5.3. 趋势与位置：强势确认方向，低位保留空间 

低映射分位的优势，更多集中在此前相对表现较强的行业。将映射历

史分位与此前一年相对制造业的表现交叉分组：先按此前四个季度的超额

收益，将 29 个行业分为弱势、中等和强势三组，再在各组内按映射历史分

位分为低、中、高三档。同样处于低映射分位，不同趋势组的后续表现差异

明显。弱势组低位行业随后一年平均收益仅为 3.54%，中等趋势组升至

12.16%，强势组进一步达到 14.26%；对应制造业的平均超额收益分别为-

7.30、+1.33 和+3.43 个百分点。 
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趋势越强，映射分位的区分度越高。弱势组中，低位与高位行业的随后

一年平均收益仅相差 0.59 个百分点；中等趋势组的差距扩大至 12.74 个百

分点，强势组进一步达到 14.42 个百分点。强势组内部的反差尤为鲜明：低

位行业随后一年平均上涨 14.26%，高位行业则平均下跌 0.17%。弱势低位

往往延续低迷，强势高位则已较多计入前期定价。真正占优的并非弱势低位

的简单反弹，而是此前相对表现较强、映射分位仍然偏低的行业：相对趋势

确认了重估方向，映射分位则提示重估仍处于偏早阶段。 

 
表18：行业此前相对表现×资本映射位置：强势低位组合后续表现占优 

此前一年相对趋势 
随后 4 季度平均超额收益（pct，按映射倍数历史位置分组） 

收益差（pct，低位－高位） 
低位 中位 高位 

弱势 -7.30 -8.80 -7.89 0.59  

中等 1.33 -5.54 -11.41 12.74  

强势 3.43 -0.40 -11.00 14.42  

数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：历史分位口径同表 1，超额收益定义同表 17。每季度按此前 4 季度超额收益由低至高排序，将 29 个行业分为弱势、中等、强

势三组，分别含 10、10、9 个行业；各组内再按历史分位等质量划分为低、中、高三档，边界及并列名额按比例分配。采用 2017Q4—

2025Q2 的 31 个季度起点，随后 4 季度超额收益先组内加权、再对起点等权平均；末列为低位减高位。 

 

5.4. 行业差异：多数高位承压，主线重估延续 

分行业看，多数行业的映射倍数越高，后续收益越弱。逐行业沿时间序

列计算映射倍数原始水平与随后四个季度收益的相关系数。29 个制造业二

级行业中有 20 个为负，中位数为-0.22；有色金属、汽车、橡胶和塑料、化

工的负相关尤为明显，分别为-0.80、-0.63、-0.57 和-0.54。这与前文分组检

验的结论一致：对于多数行业，资本映射处于较高水平时，后续回报较弱。 

 

图53：映射倍数与后续收益的行业差异：多数负相关，映射增强行业为正 

 
数据来源：WIND，国泰海通证券研究 

注：分别计算 29 个制造业二级行业资本映射倍数原值与随后 4 季度行业累计收益的相

关系数，采用 2017Q4—2025Q2 的 31 个季度起点。加粗行业为 16 个重点行业中 2026Q2

映射倍数较 2017Q4 上升的 4 个行业。 
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资本映射长期增强的行业则未出现这一规律。前文识别的四个映射倍

数上升行业，即专用设备、电子设备、非金属矿物制品和通用设备，在这一

检验中均为正相关，其中电子设备和非金属矿物制品分别达到 0.31 和 0.38。

专用设备和通用设备则接近零。对这些资本中枢持续上移的行业而言，映

射抬升并未伴随后续回报的系统性走弱。 

 

由此看，历史高位是否构成约束，很大程度取决于行业资本中枢是否

仍在上移。对于存量优势正在收敛的行业，映射高位更多意味着前期定价已

经充分；对于正在获得新增资本倾斜的行业，旧有的历史区间正在被突破，

资本市场仍在重新确定其相对于实体经济的分量。电子设备、专用设备等

行业不仅成为本轮制造业市值增重和指数贡献的新主线，资本映射中枢也

在同步上移，其映射倍数已处于 100%历史分位。因此，分位的含义需要结

合中枢变化理解，不宜简单套用高位回报递减的经验，结构性重估或正在

为这些行业形成新的定价基准。 

 

综合来看，判断一轮资本重估，不能只看映射倍数的高低，而需同时回

答三个问题：映射倍数处于自身历史的什么位置，方向是否已被相对趋势

确认，行业的资本中枢是否仍在上移。对多数行业而言，历史高位意味着回

报空间收窄；对于资本中枢仍在上移的行业，新的定价区间仍在形成，高位

未必对应后续回报递减。 

 

6. 小结 
资本市场正在按行业前景为实体经济重新称重。过去十余年，服务业

在经济总量中的权重持续抬升，A 股市值却向制造业集中，并在制造业内部

进一步向电子设备、专用设备等少数行业集中。实体与资本由此形成背离，

推动背离的主要是相对估值：上市承载的改善覆盖多数行业，估值抬升则始

终集中于少数方向。 

 

资本偏重在主线接力中兑现为制造业的长期回报。制造业整体的收益

优势来自不同主线依次接棒，消费、电气、电子各自主导一段行情，单一行

业难以贯穿始终。当前主线已切换至电子与装备：资本增重、指数贡献与头

部企业更替同向汇聚，指数运行特征随之向其靠拢。与前一轮依赖少数龙头

不同，本轮主线在行业层面更集中，在企业层面更分散，由更厚的企业梯队

共同支撑。 

 

映射位置决定回报空间：重估越充分，后续收益越有限。映射倍数的短

期变化与当期行情同步完成，对后续表现的指示作用有限；真正区分后续回

报的，是映射倍数在自身历史中的位置。位置越高，前期重估越充分，后续

收益越弱、风险越高；此前相对表现较强而映射位置仍然偏低的行业，重估

往往尚处早段。资本中枢仍在上移的行业是例外，其历史区间正在被改写，

高位未必对应回报递减。 

 

资本的偏重，最终仍需实体增长来验证。映射倍数的抬升，本质上反映

资本市场对行业未来增长的提前定价；资本可以先于实体移动，但长期定价

仍需要产业扩张加以承接。如果行业在实体经济中的份额持续提升，前期资

本重估便获得更坚实的基本面支撑，资本中枢也可能在更高水平上稳定；如

果实体扩张未能匹配资本预期，估值溢价则更容易收缩，映射倍数随之面临

回落压力。对电子设备等本轮主线而言，下一阶段决定重估成色的，是实体

份额能否持续扩张，并将当前的资本优势转化为新的长期产业地位。 

 

7. 风险提示 
历史数据仅供参考，测算结果存在偏差风险；行业结构与市场表现可能

受宏观经济、政策环境及投资者预期变化影响。 
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