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摘要

引言：全球流动性挤兑接近尾声，短期“避风港”中把握“天晴”良机。中期牛熊框架如何指引？哪些“潮汐”有待迎接？如何整理“风帆”调结构应对？

四重因素压制，全球流动性从收紧恶化至挤兑，美债收益率与黄金同跌，中美股市承压。1）高油价推高通胀预期，限制联储货币政策空间，同时美国财政压力放大期限溢价；

2）欧洲债务危机担忧加剧，欧元走弱，美元指数被动走强；3）从CoreWeave债券困境开始，高利率环境下市场对AI资本开支回报担忧加剧；4）科技股持续下跌，杠杆账户

触发追加保证金，黄金作为流动性最好、浮盈较厚的资产之一成为“血包”，避险资金也流入美债。

中选前夕海外有望降波，国内ETF资金维稳，市场迎来短期“避风港”。1）距离美国中期选举日不足10天，日历效应看CBOE波动率回落是常态。当前美债收益率率先回落，

缓解自身尾部风险，一定程度上降低市场对债务的担忧、释放成长股估值压力，周五本轮跌幅靠前的费城半导体指数领先于主板企稳，油价也在选举后再打击伊朗的预期下提

前到达重要压力位。2）国内股市ETF流入量级已接近2024年1月、7月，周五市场普反过后融资盘尾部风险初步解除，下周或开始进入反弹窗口期。

四维牛熊框架中风险项开始出现，主要在资金侧，国内景气与海外加息存在迹象，中期行情等待更多指标验证。1）资金侧-MA60/MA250：历史下行初期，成交额和换手率

MA60/MA250基本低于1，当前已近0.8偏低水平，后续行情若再向上需要有力动能驱动。短中期节奏看市场量能已至1.5万亿元的本轮牛市回调支撑水平，关注下周能否中枢

回暖。2）国内景气-剪刀差MA3的6个月变化：历史行情下行初期M1-M2剪刀差MA3的6月变化，基本为负甚至在偏低水平，当前震荡偏弱在0幅近。

“避风港”中首选小盘成长，但往后“潮汐”涨落扰动仍在，趁“天晴”整理“风帆”调结构。1）避风港天晴：上周全A成交额探至1.5万亿底部，伴随ETF资金发力，市场反

弹期量能中枢难创新低，小盘成长有望凸显锐度，除微盘指数外，机构持仓较轻的军工或AI应用（物理、影视等）；2）潮汐：中期选举目前民主党在两院均领跑+特朗普威胁

新一轮小型“史诗怒火”行动；3）风帆：红利细分方向再审视，大行之外重点红利行业、公司。

配置方向：机构轻持仓小盘科技把握“天晴”，压舱石红利自由现金流迎接“潮汐”

1）机构轻持仓小盘科技：微盘指数、军工、AI应用（物理、影视等）。

2）压舱石红利自由现金流：思路一，筛选险资持股破净标的20只（见正文）。思路二，从分红意愿、盈利稳定性、股息率视角筛选，一是能源资源链（油气开采5.99%、动力

煤3.74%、铝3.62%、铜2.33%）；二是石化化工细分（炼油化工3.89%、煤化工、聚氨酯、磷肥及磷化工、复合肥等，占Top30近1/4）；三是稳健消费与公用事业（棉纺

3.91%、线下药店3.43%、水力发电3.01%、燃气2.89%）。

风险提示：全球地缘风险、全球经济衰退风险、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；

全球流动性恶化至挤兑

图表：2026年10月以来黄金与美债实际收益率同跌

四重因素压制，全球流动性从收紧恶化至挤兑，

美债收益率与黄金同跌，中美股市承压。

1）高油价推高通胀预期，限制联储货币政策空间，

同时美国财政压力放大期限溢价；

2）欧洲债务危机担忧加剧，欧元走弱，美元指数

被动走强；

3）从CoreWeave债券困境开始，高利率环境下

市场对AI资本开支回报担忧加剧；

4）科技股持续下跌，杠杆账户触发追加保证金，

黄金作为流动性最好、浮盈较厚的资产之一成为

“血包”，避险资金也流入美债。
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中选前夕海外有望降波——历史CBOE VIX
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图表：美国中期选举前VIX往往回落（2010年升波主要由于欧债危机+闪崩余波）

数据来源：CBOE，Congress Countdown，财通证券研究所
注：T+0为美国中期选举日
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距离美国中期选举日不足10天，日历效应看CBOE波动率回落是常态。当前美债收益率率先回落，缓解自身尾部风险，一定程度上降低市场对债务的担忧、释放成长股估

值压力，周五本轮跌幅靠前的费城半导体指数领先于主板企稳，油价也在选举后再打击伊朗的预期下提前到达重要压力位。
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中选前夕海外有望降波——油价提前到达重要压力位
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图表：油价提前反应中期选举后地缘冲突预期，到达重要压力位

数据来源：Wind，财通证券研究所
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中选前夕海外有望降波——TACO or GAMBLE 指数

数据来源：Wind，iFinD，rasmussen，财通证券研究所

当前我们的Trump TACO or GAMBLE指数又重新至高位，特朗普压力累积，TACO概率增加。回顾指数历史走势：

1）历轮低点下，特朗普压力有限，更容易进行赌博性对外施压尝试，看看能否通过小成本获取高收益，且手段形式超市场预期。

2）但随着特朗普压力抬升，对应Trump TACO or GAMBLE指数走至高位，特朗普快速选择止损，公开TACO，美股美债等也快速修复，驱动该指数重新走低。
图表：特朗普TACO or GAMBLE 指数
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Trump TACO or GAMBLE 指数的短期择时指引

TACO or GAMBLE
指数范围

未来10日资产价格变化均值统计

频次

标普500-涨跌幅 10年美债-涨跌

>1 3.1% -0.01% 6%

>0.75 2.4% -0.04% 9%

>0.5 2.3% -0.05% 18%

>0 1.3% -0.03% 43%

all 0.5% -0.01% 100%

<0 -0.1% 0.01% 57%

<-0.5 0.2% 0.02% 33%

<-0.75 0.1% 0.02% 20%

<-1 -0.2% 0.03% 8%
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图表：A股核心ETF趋势净流入的历史经验

历史5轮核心宽基ETF新增资金流入支撑市场（2024年1-2月、2024年7月、2025年4月、2026年7月、2026年10月）。本轮从平均流入和单日流入规模看，已接近之前轮次。

ETF资金入场后效果如何？从ETF开始流入日到行情底部，大概3周左右、5%跌幅，目前已过半。

ETF资金维稳：ETF流入量级已接近2024年1月和7月支撑行情

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所
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首次净流入

200+亿元

交易日

行情低点

交易日

期间

交易日数

上证

区间跌幅

上证

之后3月

最大涨幅

2024/1/18 2024/2/5 13 -4.6% 19%

2024/7/17 2024/9/13 43 -9.1% 37%

2025/4/7 2025/4/7 1 -7.3% 15%

2026/7/13 2026/7/31 15 -4.1% 5%

2026/10/15 2026/10/22 6 -2.9%
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图表：A股资金变化

核心宽基ETF（汇金主要持有），加速回调或区间低位（上证3700-3800），显著净流入或者量能释放，有力支撑市场。本周放量+净流入显著。

右侧的融资资金看，本轮融资余额增量有限，如果有催化驱动后续向上空间仍在。

ETF资金维稳：左侧宽基ETF托底有力，右侧融资若有催化仍有空间

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所
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数据来源：Wind，iFind，财通证券研究所；

四维牛熊框架：风险迹象增加，持续跟踪等待验证

图表：四维牛熊框架——全面透视下行期潜在风险

回顾历史行情下行期经验，我们总结了4类11项指标，构建四维牛熊框架，全面透视下行期潜在风险。逻辑和细节详见《AI之外，全球涨势最好哪些巨头？》。

具体4大类指标：1）景气指标，看国内经济动能，有效指引经济驱动上行期节奏；2）下行导火索，包括中美加息/全球景气下行，可能提前终结上行期；3）资金动能，

有效指引行情向上的资金驱动强度；4）估值压力，对应市场止盈动能，体现行情向上阻力大小。目前看，资金侧略有承压，国内景气和海外加息有迹象，持续跟踪。
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历史下行期前4月均值 下行期判断

逻辑 处理方式 2008/1/15 2011/4/18 2015/6/12 2018/1/25 2021/12/13 判断标准 当前值

景气验证-同
步指标

PPI同比 触顶回落，指引景气见顶 6月变化 4.5% 1.2% -1.2% -2.8% -0.4% <0 4.5%

M1-M2 趋势下行，指引景气动能不足 MA3 6月变化 -1.3% -4.1% 0.6% -3.6% -3.7% <0(特别很低) -0.2%

PMI 下台阶，指引景气动能不足 MA3 6月变化 0.8% -2.0% -0.1% -0.5% -0.5% <0 0.1%

导火索-
中美加息or全

球衰退

中国加息周期 加息，中国流动性承压 政策利率是否变化 1 1 0 1 0 >0 0

美国加息周期 加息，全球流动性承压 政策利率是否变化 0 0 0 1 1 >0 1

美国PMI 下台阶，指引全球景气动能不足 MA3 6月变化 -2.8% -0.5% -2.6% 1.4% -1.5% <0 2.3%

美国失业率 上行，指引全球衰退风险 6月变化 0.3% -0.4% -0.4% -0.3% -1.5% >0 -0.1%

资金动能
成交额 低位，指引资金动能减弱 MA60/MA250 0.79 0.82 1.51 0.99 1.02 <1.1 0.80 

换手率 低位，指引资金动能减弱 MA60/MA250 0.61 0.85 1.28 0.94 1.01 <1.1 0.82 

估值水平/止
盈压力

远期PE 高位，指引止盈动能大 在区间内水位 1.65 0.52 0.81 0.50 0.31 >0.8 0.43 

远期ERP 高位，指引止盈动能大 在区间内水位(逆) 1.30 0.79 0.84 0.74 0.42 >0.8 0.28 
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图表：中国景气趋势（PPI同比）

景气验证 | PPI同比：高油价下可能还未见顶

数据来源：Wind， iFinD，财通证券研究所
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趋势：CPI&PPI同比抬升重新回升，9月PPI环比重新升至1.2%。如果后续大宗价格不变，基于大宗商品预测PPI同比，后续还可能继续抬升。

结构：对于PPI同比，上游和化工贡献近4%，制造侧贡献也贡献近1%。
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26-09 26-09 26-08 26-07 26-09 26-08 26-07 2025Y

整体 5.00% 5.0% 3.8% 3.5% 1.2% 0.4% -0.7% 100%
上游 2.85% 7.9% 5.9% 5.7% 1.9% 0.7% -1.3% 36.1%
化工 0.86% 7.7% 5.6% 5.5% 1.6% -0.1% -1.6% 11.2%
制造 1.07% 2.7% 2.5% 2.2% 0.2% 0.2% 0.1% 38.9%
下游 -0.01% -0.1% -0.2% -0.3% 0.1% 0.0% -0.2% 13.9%
上游 煤炭 0.66% 35.3% 26.6% 27.1% 9.5% 2.8% 4.2% 1.9%
上游 石油 1.03% 22.1% 11.0% 7.3% 8.8% 4.0% -6.6% 4.7%
上游 黑色 -0.02% -0.4% -0.2% 2.8% 0.1% -0.9% -0.9% 5.9%
上游 有色 1.57% 21.4% 20.8% 20.3% 1.5% 0.7% -1.7% 7.3%
上游 非金属 -0.09% -2.4% -3.1% -3.8% 0.3% -0.2% -0.5% 3.6%
上游 金属 0.06% 1.7% 1.6% 1.5% 0.1% -0.1% -0.2% 3.5%
上游 水电 -0.36% -3.9% -3.6% -4.0% -0.2% 0.3% -0.5% 9.3%
化工 化工&化纤 0.88% 12.1% 9.2% 9.0% 2.4% 0.0% -2.3% 7.2%
化工 医药 -0.06% -3.3% -3.7% -4.0% 0.0% -0.2% 0.0% 1.8%
化工 橡胶塑料 0.04% 2.0% 1.5% 1.4% 0.2% -0.3% -0.4% 2.2%
制造 通用设备 -0.01% -0.4% -0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 3.7%
制造 专用设备 -0.02% -0.8% -0.7% -0.7% 0.0% -0.1% -0.2% 2.8%
制造 电气机械 0.52% 6.2% 5.9% 5.7% 0.4% 0.2% 0.2% 8.4%
制造 汽车 -0.16% -2.0% -2.2% -2.3% -0.2% -0.1% -0.4% 8.0%
制造 交运 0.00% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 1.3%
制造 TMT 0.73% 5.8% 5.3% 4.4% 0.4% 0.6% 0.6% 12.5%
制造 其他设备 0.02% 0.8% 0.7% 1.4% 0.2% 0.0% -0.7% 2.1%
下游 农产品 -0.03% -0.9% -1.7% -1.3% 0.5% 0.1% 0.0% 3.8%
下游 食饮 -0.07% -2.0% -2.0% -2.1% -0.1% -0.2% -0.1% 3.6%
下游 纺服 0.02% 0.7% 0.4% 0.4% 0.1% 0.1% -0.2% 2.9%
下游 纸/木/家具 0.08% 2.2% 2.7% 2.2% 0.1% 0.1% -0.4% 3.5%
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数据来源：Wind，iFind，财通证券研究所；

景气验证 | M1-M2：趋势向下指引行情见顶，当前震荡偏弱

图表：M1-M2及其MA3的6月变化与中证全指

M1同比-M2同比 经济&股市同步乃至领先指标：M1-M2剪刀差反映实体资金活化程度，同样和经济周期较一致甚至略微领先。历史行情下行初期M1-M2剪刀差基本已

经在下行通道，甚至为负。 动能判断指标 剪刀差MA3的6个月变化：历史行情下行初期M1-M2剪刀差MA3的6月变化，基本为负甚至在偏低水平。

当前：M1-M2剪刀差偏弱震荡，6月变化在0附近.
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导火索 | 海外货币周期+景气：加息预期过度计入，衰退风险观察明年

数据来源：Wind，iFind，财通证券研究所；

图表：美国景气和加息预期变化

美国景气周期：GDP环比&预期看，预计2026Q3已是高点，后续增速回落，特别AI等投资增速难维持4+%高位。

美国货币政策：当前利率限制性已较突出（实际利率>实际GDP增速），叠加经济周期见顶，后续如果油价不显著抬升，加息2次及以上可能有限；当前2Y美债利率已在

触顶回落，最高点5.0%对应再加息5次，已计入较多，后续预计2Y美债和加息预期延续回落。
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资金动能 | 成交额和换手率变化：增量放缓可能指引见顶

数据来源：Wind，iFind，财通证券研究所；

图表：成交额、换手率短期均线与长期均线之比

成交额和换手率变化-增量资金动能：成交额和换手率代表资金强度，历史行情顶点，成交额和换手率基本难再上台阶。

动能判断指标-MA60/MA250：历史下行初期，成交额和换手率MA60/MA250基本低于1。

当前：成交额比值已近0.8偏低水平，后续行情向上需要有力动能驱动。不过短中期节奏看，当前市场量能已至1.5万亿元的本轮牛市回调支撑水平，后续成交回暖指引行

情回归震荡。
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资金动能 | 融资看情绪已至低点，但有短期见底迹象

数据来源：Wind，iFind，财通证券研究所；

图表：融资视角看市场情绪动能

融资成交额/全A成交额：当前已至8%的偏低水平，已至近1年低点，对比历史也在中位。

融资10日净流入/全A成交额：当前已至-10%的大幅回调低点水平；但已有触底回升迹象，历史对应回调尾声。
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图表：三级行业口径筛选红利细分方向

红利细分方向再审视：从分红意愿、盈利稳定性、股息率视角筛选

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所 15

以全A5577只成分股按336个三级行业整体法汇总，

经：1）派息率25%~75%、2）盈利与预期双增长

（净利TTM(26Q2)同比与2027一致预期同比均

≥0、预期变化不低于全行业25%分位）、3）滚动

四期分红不低于2025年度，三道门槛，63个行业

通过，按股息率TTM（报告期归属口径）降序取前

30。

兼具股息率与确定性的方向集中于三条线：一是能

源资源链（油气开采5.99%、动力煤3.74%、铝

3.62%、铜2.33%）；二是石化化工细分（炼油化

工3.89%、煤化工、聚氨酯、磷肥及磷化工、复合

肥等，占Top30近1/4）；三是稳健消费与公用事

业（棉纺3.91%、线下药店3.43%、水力发电

3.01%、燃气2.89%）。这些行业的共同特征是盈

利TTM同比为正、2027年一致预期继续增长且滚

动分红不降，股息率成色由盈利上行与派息提升共

同支撑，而非单纯估值下跌。

排名 一级行业 三级行业
总市值(亿

元)

股息率TTM_

报告期归属

(%)

派息率

TTM(%)

派息率2025

年度(%)

派息率趋势

TTM较

2025(pct)

净利TTM同比

26Q2(%)

盈利预期

2027同比(%)

预期变化近3

月(%)

PE_TTM_整

体法
PB_整体法

1 石油石化 油气开采Ⅲ 10274 6.0 44 44 0.1 7 17 1.4 7.4 1.1

2 银行 国有大型银行Ⅲ 108966 4.1 31 30 0.5 4 6 1.4 7.5 0.6

3 纺织服饰 棉纺 412 3.9 58 58 -0.6 18 26 1.1 14.8 1.0

4 石油石化 炼油化工 32434 3.9 53 59 -5.9 21 14 1.6 13.6 1.2

5 煤炭 动力煤 18534 3.7 59 64 -5.8 5 21 4.2 15.7 1.9

6 有色金属 铝 7557 3.6 30 33 -3.8 147 19 -4.3 8.2 1.8

7 交通运输 跨境物流 1582 3.5 50 48 1.9 1 11 0.5 14.4 1.4

8 医药生物 线下药店 862 3.4 67 64 2.9 30 33 0.2 19.8 2.0

9 计算机 安防设备 4762 3.3 73 74 -0.9 23 28 7.9 22.1 3.0

10 基础化工 煤化工 2268 3.1 41 47 -6.1 51 30 3.0 13.1 1.8

11 公用事业 水力发电 12951 3.0 60 62 -2.2 10 6 0.9 20.0 2.6

12 公用事业 燃气Ⅲ 2476 2.9 57 56 1.4 2 43 -3.6 19.9 1.7

13 社会服务 酒店 393 2.8 61 69 -8.0 63 25 -1.4 21.5 1.2

14 基础化工 氨纶 437 2.8 43 40 3.4 70 49 11.7 15.3 1.5

15 基础化工 聚氨酯 2383 2.8 40 32 7.5 46 36 1.3 14.0 1.8

16 基础化工 磷肥及磷化工 1712 2.8 58 59 -0.9 3 43 -3.9 20.4 1.8

17 交通运输 机场 957 2.7 52 52 0.2 11 9 1.8 19.5 1.2

18 基础化工 复合肥 757 2.6 38 36 2.7 13 26 -2.8 14.5 1.5

19 非银金融 证券Ⅲ 30860 2.6 29 32 -3.1 39 12 8.8 11.0 1.0

20 钢铁 冶钢辅料 806 2.6 64 84 -20.5 80 14 0.0 24.2 1.6

21 交通运输 快递 2567 2.6 33 33 -0.5 16 27 -0.1 12.7 1.5

22 电力设备 锂电池 16581 2.5 41 47 -6.2 49 47 -1.8 16.4 2.7

23 美容护理 品牌化妆品 857 2.4 55 59 -4.3 59 22 -2.2 22.8 2.3

24 美容护理 洗护用品 179 2.4 63 62 0.9 37 32 -1.2 26.4 2.5

25 有色金属 铜 15394 2.3 28 32 -3.8 64 46 3.5 12.0 2.7

26 商贸零售 贸易Ⅲ 1182 2.2 37 45 -8.5 43 49 28.9 16.9 1.4

27 环保 固废治理 2913 2.1 42 48 -5.3 15 32 2.3 19.8 1.5

28 基础化工 纺织化学制品 896 2.1 54 51 3.0 49 46 5.5 25.5 1.4

29 传媒 游戏Ⅲ 4279 2.0 45 51 -5.1 146 41 -2.0 22.6 2.8

30 家用电器 彩电 957 2.0 33 41 -7.4 24 15 0.4 16.8 1.7

下载日志已记录，仅供内部参考



图表：分红意愿、盈利稳定性、股息率视角筛选红利重点个股

红利重点个股：从分红意愿、盈利稳定性、股息率视角筛选

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所 16

以全 A 为样本，沿用三级行业筛选同框架（派息率 TTM 25%~75%、

净利 TTM 同比与 2027 一致预期同比均≥0、预期变化不低于全市场

25% 分位 -6.51%、滚动四期分红不低于 2025 年度），最后按股息

率 TTM 降序取前 50（第 50 名 4.27%）。

名单以银行（11 只，成都银行 7.69% 居首）、石油石化（恒逸石化

6.80%、中国海油 6.25%）、建筑装饰（精工钢构、安徽建工、四川路

桥）、非银（中国太保、中国平安、国泰海通）及华域汽车、水星家纺、

江苏国泰等为主。其中基金持仓比例较低（<5%）个股包括芭田股份、

赣能股份、江苏国泰、瑞丰银行、四川路桥、友发集团、中国太保、上

海银行、中信特钢、沪农商行，上述公司股息率在5%以上，其余见表。

结论与行业层面一致：高股息且业绩、分红双升的方向集中在银行、能

源石化与顺周期制造，而非传统白马。

派息比例有明显提升趋势的公司包括大华股份（+28pct）、巨人网络

（+23pct）、成都银行（+15pct）、赣能股份（+13pct）、水星家纺

（+11pct）、瑞丰银行（+10pct）。

排名 代码 简称 一级行业 三级行业
总市值最新

(亿元)

基金持仓

比例

2026H1(%)

股息率

TTM(%)

派息率

TTM(%)

派息率趋势

TTM较

2025(pct)

净利TTM同

比(%)

预测2027同

比(%)

预期变化近

3月(%)
PE_TTM PB_MRQ

1 601838.SH 成都银行 银行 城商行Ⅲ 777 7.5 7.7 44 15 2 10 -0.5 6 0.8

2 603365.SH 水星家纺 纺织服饰 家纺 41 8.6 7.5 75 11 15 21 -2.3 10 1.3

3 002170.SZ 芭田股份 基础化工 复合肥 100 3.4 7.4 71 -7 48 38 -2.5 9 2.6

4 600496.SH 精工钢构 建筑装饰 钢结构 63 5.8 7.0 70 -2 6 27 -1.5 10 0.7

5 000703.SZ 恒逸石化 石油石化 炼油化工 519 6.0 6.8 59 -7 19478 39 13.4 9 1.7

6 600741.SH 华域汽车 汽车 车身附件及饰件 476 5.1 6.6 45 1 4 14 -3.4 7 0.7

7 600502.SH 安徽建工 建筑装饰 基建市政工程 72 19.3 6.5 30 0 20 12 -4.8 5 0.3

8 000899.SZ 赣能股份 公用事业 火力发电 86 0.9 6.5 68 13 1 47 -4.6 10 1.4

9 002091.SZ 江苏国泰 商贸零售 贸易Ⅲ 119 1.8 6.4 63 4 5 16 -5.0 10 0.7

10 600938.SH 中国海油 石油石化 油气开采Ⅲ 9833 14.7 6.2 44 0 8 17 1.4 7 1.1

11 601528.SH 瑞丰银行 银行 农商行Ⅲ 99 1.9 6.2 31 10 0 4 -1.1 5 0.5

12 600039.SH 四川路桥 建筑装饰 基建市政工程 723 2.6 6.0 57 -2 12 10 4.5 10 1.4

13 601686.SH 友发集团 钢铁 钢铁管材 73 0.9 5.9 64 1 12 16 -1.6 11 1.0

14 601601.SH 中国太保 非银金融 保险Ⅲ 2602 4.8 5.8 27 6 18 10 -0.8 5 0.8

15 601318.SH 中国平安 非银金融 保险Ⅲ 8646 6.1 5.7 31 -5 33 2 0.3 5 0.8

16 002532.SZ 天山铝业 有色金属 铝 523 12.3 5.7 43 -9 55 32 -5.1 8 1.6

17 002236.SZ 大华股份 计算机 安防设备 494 6.5 5.7 74 28 5 16 -0.9 13 1.3

18 601229.SH 上海银行 银行 城商行Ⅲ 1334 4.6 5.6 31 0 2 5 -0.8 5 0.5

19 920208.BJ 青矩技术 建筑装饰 工程咨询服务Ⅲ 19 9.3 5.5 54 -3 7 14 -0.1 10 1.8

20 000719.SZ 中原传媒 传媒 大众出版 125 5.6 5.4 50 1 12 11 -3.3 9 1.0

21 000708.SZ 中信特钢 钢铁 特钢Ⅲ 613 4.5 5.3 53 -2 18 8 -5.9 10 1.4

22 601600.SH 中国铝业 有色金属 铝 1381 7.7 5.3 42 5 40 28 -3.9 8 1.6

23 000951.SZ 中国重汽 汽车 商用载货车 240 12.5 5.1 62 4 29 24 0.4 12 1.5

24 601825.SH 沪农商行 银行 农商行Ⅲ 837 4.7 5.1 35 1 0 3 -0.3 7 0.6

25 000807.SZ 云铝股份 有色金属 铝 873 7.6 5.0 40 0 135 34 5.2 8 2.3

26 601963.SH 重庆银行 银行 城商行Ⅲ 323 9.7 4.9 27 -2 13 16 0.1 5 0.5

27 301109.SZ 军信股份 环保 固废治理 104 17.9 4.9 68 -3 11 20 -1.1 14 1.4

28 002558.SZ 巨人网络 传媒 游戏Ⅲ 388 10.6 4.8 60 23 110 57 -2.7 12 2.3

29 601330.SH 绿色动力 环保 固废治理 98 1.0 4.8 67 -7 7 16 2.5 14 1.2

30 601998.SH 中信银行 银行 股份制银行Ⅲ 4620 1.4 4.8 31 1 3 6 -1.3 6 0.5

31 603233.SH 大参林 医药生物 线下药店 214 6.3 4.8 75 -1 29 25 0.9 16 2.8

32 002911.SZ 佛燃能源 公用事业 燃气Ⅲ 142 0.9 4.8 64 -1 20 15 0.0 14 1.7

33 601939.SH 建设银行 银行 国有大型银行Ⅲ 22512 6.9 4.7 31 0 4 7 1.7 6 0.6

34 603899.SH 晨光股份 轻工制造 文化用品 198 10.8 4.6 68 -1 1 17 -4.4 15 2.3

35 000783.SZ 长江证券 非银金融 证券Ⅲ 418 6.5 4.6 38 -7 85 3 -0.7 8 1.0

36 002154.SZ 报喜鸟 纺织服饰 非运动服装 54 11.0 4.6 57 -16 25 25 9.0 12 1.2

37 600704.SH 物产中大 交通运输 原材料供应链服务 251 1.3 4.5 32 0 1 15 -2.1 7 0.5

38 300910.SZ 瑞丰新材 基础化工 其他化学制品 97 5.1 4.5 56 -3 1 31 -2.6 12 2.6

39 600926.SH 杭州银行 银行 城商行Ⅲ 1198 5.3 4.5 27 1 8 15 -1.3 6 0.7

40 000987.SZ 越秀资本 非银金融 金融控股 347 0.8 4.5 32 1 68 10 20.8 7 1.0

41 601033.SH 永兴股份 环保 固废治理 127 9.0 4.5 62 -4 7 17 0.1 14 1.2

42 601328.SH 交通银行 银行 国有大型银行Ⅲ 6737 5.8 4.4 30 0 3 7 2.2 7 0.5

43 600000.SH 浦发银行 银行 股份制银行Ⅲ 3174 1.4 4.4 27 -1 7 11 -1.0 6 0.4

44 600863.SH 华能蒙电 公用事业 火力发电 393 6.5 4.4 71 2 15 14 -4.1 16 1.9

45 603889.SH 新澳股份 纺织服饰 其他纺织 58 9.7 4.4 48 -5 24 23 0.5 11 1.6

46 603128.SH 华贸物流 交通运输 跨境物流 67 1.2 4.3 61 1 4 15 0.6 14 1.0

47 001872.SZ 招商港口 交通运输 港口 574 0.5 4.3 52 9 4 8 0.8 12 0.9

48 601900.SH 南方传媒 传媒 教育出版 114 4.0 4.3 46 -1 11 12 -0.1 11 1.3

49 601658.SH 邮储银行 银行 国有大型银行Ⅲ 6411 1.2 4.3 31 1 3 5 2.1 7 0.5

50 601211.SH 国泰海通 非银金融 证券Ⅲ 2664 12.7 4.3 35 4 36 13 13.5 8 0.7

下载日志已记录，仅供内部参考



图表：险资持股重点公司筛选

红利重点个股：险资持股破净视角筛选

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所 17

以2026中报险资持仓为起点，叠加破净

（0<PB<1）、股息率TTM≥2.5%、派息率

25%~75%、业绩双增长（净利TTM同比与2027

一致预期同比均≥0）、总市值≥100亿五道门槛，

全市场仅20只通过。

个股数量核心约束在盈利端：破净股多集中于盈利

承压行业，“破净+净利正增长”本身稀缺。通过

者以银行为主体（11只：浦发、上海、沪农商、中

信、建设、杭州、交通、邮储、工商、农业、中国

银行），其余为中国平安、华域汽车、江苏国泰、

长江证券、华泰证券、招商港口、新天绿能、中联

重科、韵达股份。名单股息率3.1%~6.6%（华域汽

车最高），PB 0.38~0.97，险资持股比例最高为浦

发银行19.9%。整体指向：若险资资金加速举牌，

最可能落在其已建仓的破净银行与高股息大盘蓝筹

上。

排名 代码 简称 一级行业 三级行业
总市值最新

(亿元)
PB_MRQ

股息率

TTM(%)

派息率

TTM(%)

净利TTM同

比(%)

预测2027同

比(%)

预期变化近

3月(%)

险资家数

(家)

险资持股比

例(%)

险资持股市

值(亿元)

1 600741.SH 华域汽车 汽车 车身附件及饰件 476 0.72 6.6 45 4 14 -3.4 2 1.0 5

2 002091.SZ 江苏国泰 商贸零售 贸易Ⅲ 119 0.74 6.4 63 5 16 -5.0 1 1.1 1

3 601318.SH 中国平安 非银金融 保险Ⅲ 8646 0.84 5.7 31 33 2 0.3 1 2.2 114

4 601229.SH 上海银行 银行 城商行Ⅲ 1334 0.50 5.6 31 2 5 -0.8 1 2.8 35

5 601825.SH 沪农商行 银行 农商行Ⅲ 837 0.63 5.1 35 0 3 -0.3 2 10.4 73

6 601998.SH 中信银行 银行 股份制银行Ⅲ 4620 0.53 4.8 31 3 6 -1.3 1 3.3 94

7 601939.SH 建设银行 银行 国有大型银行Ⅲ 22512 0.59 4.7 31 4 7 1.7 1 5.7 52

8 000783.SZ 长江证券 非银金融 证券Ⅲ 418 0.97 4.6 38 85 3 -0.7 1 4.4 24

9 600926.SH 杭州银行 银行 城商行Ⅲ 1198 0.69 4.5 27 8 15 -1.3 2 7.5 78

10 601328.SH 交通银行 银行 国有大型银行Ⅲ 6737 0.52 4.4 30 3 7 2.2 1 2.5 41

11 600000.SH 浦发银行 银行 股份制银行Ⅲ 3174 0.38 4.4 27 7 11 -1.0 2 19.9 572

12 001872.SZ 招商港口 交通运输 港口 574 0.88 4.3 52 4 8 0.8 1 0.3 1

13 601658.SH 邮储银行 银行 国有大型银行Ⅲ 6411 0.54 4.3 31 3 5 2.1 3 3.8 136

14 600956.SH 新天绿能 公用事业 风力发电 216 0.83 4.2 53 2 38 -1.6 1 0.2 0

15 601398.SH 工商银行 银行 国有大型银行Ⅲ 27817 0.64 4.1 30 3 6 1.1 2 0.7 133

16 601288.SH 农业银行 银行 国有大型银行Ⅲ 24687 0.74 3.7 31 4 7 0.8 1 1.8 355

17 601988.SH 中国银行 银行 国有大型银行Ⅲ 20802 0.67 3.7 31 5 7 1.3 3 0.7 85

18 000157.SZ 中联重科 机械设备 工程机械整机 485 0.84 3.6 41 5 61 -6.4 1 2.1 10

19 601688.SH 华泰证券 非银金融 证券Ⅲ 1484 0.69 3.5 26 17 12 7.3 1 1.2 18

20 002120.SZ 韵达股份 交通运输 快递 189 0.88 3.1 35 17 49 1.0 1 0.5 1
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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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