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资产配置及 A 股风格月报 
  
8 月市场或重回杠铃结构 
  
商品资产配置比例有所调升，8 月市场或重回杠铃结构。 

 大类资产配置：风险资产延续相对优势，商品配置比例有所调升。基于
更新的 7 月资产收益率数据，我们基于周期嵌套的改良版 BL 模型更新了
8 月资产配置观点：海外资产方面，8 月总体呈现风险资产配置比例边际
提升，避险资产边际下调的局面。美股、商品资产配置比例边际上调，
美债、美元配置比例边际下行。国内资产方面，避险资产仓位持续下调，

商品资产仓位有所提升，股票资产小幅调降。 

 A 股市场风格：8 月市场风格或重新回归杠铃结构。7 月市场风格表现为
小市值、高估值、高盈利、强动量，与我们在 2025 年 7 月 3 日发布的《资
产配置及 A 股风格半月报》中的预判方向一致。基于风格因子模型，我
们认为未来一个月低估值、弱盈利、小市值或将成为市场占优风格方向。
其中盈利因子 7 月反弹较快，目前计价预期偏高，8 月或面临阶段性修整；
与此同时，8 月低估值因子或有阶段性表现，小市值风格或维持小幅占优
格局，杠铃风格有望出现短暂修复。宽基指数上，未来一个月可重点关

注：北证 50、上证指数。 

 风险提示：1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来；2）
海外风险存在超预期可能；3）宏观政策不及预期。 
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1.大类资产配置：风险资产延续相对优势，商品配置比例有所调升 

我们基于周期嵌套理论改良版 BL 模型显示 8 月风险资产的相对强势有望延续，商品资产仓位调升，

A 股观点边际分化，或呈现进二退一的走势，避险资产仓位相较 7 月出现不同程度的的边际调降。 

未来 1 个季度，内外弱补库延续 

我们输入的观点基于库存周期理论，结合中期策略，未来一个季度，内外弱补库有望延续。原因在

于：1）海外补库动能有韧性。当前美消费支出维持平稳，投资领先指标 PMI 尚未明显走弱，企业

补库动能有望得到保障。2）国内政策有支撑。当前内生增长动力有待进一步夯实。但需要指出的是，

政策确定性增强，为市场注入了关键的稳定预期，前期困扰市场的中长期结构性担忧已得到有效修

正。往后看，国内政策支撑下，弱补库韧性短期有望延续。 

8 月风险资产延续相对优势，A 股进二退一 

基于股债商汇四资产的 BL模型限制条件为：各类资产不得做空，货币资产的配置上限不得超过 10%；

模型优化目标为最大化效用。基于更新的 7月资产收益率数据，BL模型对于 8月资产配置观点如下： 

海外资产方面，8 月总体呈现风险资产配置比例边际提升，避险资产边际下调的局面。美股、商品

资产配置比例边际上调，美债、美元配置比例边际下行。国内资产方面，避险资产仓位持续下调，

商品资产仓位有所提升，股票资产小幅调降。8 月债券及货币资产的推荐配置比例相较 7 月均出现

不同程度的下调。风险资产内部，8 月商品资产仓位有所提升，股票资产仓位小幅调降，但不同约

束目标下股票资产仓位观点有所分化（最小化波动目标下，股票资产三季度仓位相较此前有所下调，

最大化效用目标下，股票资产仓位持续提升）。这也与我们在周报中对于 8 月 A 股市场进二退一、

风偏阶段性回落的预判基本一致。 

 

图表 1. 基于模型输出 2025 年 8 月海外风险资产配置比例略有提升 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 2. 基于模型输出 2025 年 8 月国内资产配置比例 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2. A 股市场风格：高盈利及估值因子或迎阶段性调整 

7 月高盈利、高估值因子表现强势 

基于我们的风格因子模型，7 月市场风格表现为小市值、高估值、高盈利、强动量，与我们在 2025

年 7 月 3 日发布的《资产配置及 A 股风格半月报》中的预判方向一致。7 月以来，“反内卷”政策

及雅下水电站增量带动盈利预期回升，盈利因子有所修复；7 月市场风偏持续走强，高估值因子迎

来修复；此外，充裕的剩余流动性背景下 7 月小市值优势延续。 

 

图表 3. 7 月市场风格因子表现 

  

资料来源：万得，中银证券 
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高盈利及估值因子或迎阶段性调整，8 月市场风格或重新回归杠铃结构 

基于我们的风格因子模型，未来一个月市场占优风格为：低估值、弱盈利、小市值。 

8 月预判的模型假设条件为：1）货币环境方面，我们认为下半年国内有望维持在 5 月双降以来的相

对宽松的合意水平，7 月国内货币环境处于极为宽松的状态，8 月货币环境维持或略弱于 7 月水平。

2）信用环境方面，维持信用磨底弱修复的预判，节奏上前高后低，季末发力，8 月维持弱信用预判。

3）基本面角度， 8 月起 PPI 基数压力开始减轻，价格有望迎来止跌小幅修复。4）风险偏好角度，

截至 7 月 31 日，股债风险溢价所反映的市场风偏已经修复至年内高点并接近去年 10 月高点水平，

市场短期或面临阶段性风偏调整。 

基于以上宏观假设，我们认为未来一个月低估值、弱盈利、小市值或将成为市场占优风格方向。其

中盈利因子 7 月反弹较快，目前计价预期偏高，8 月或面临阶段性修整；与此同时，8 月低估值因子

或有阶段性表现，小市值风格或维持小幅占优格局，杠铃风格有望出现短暂修复。 

 

图表 4. 未来一个月市场风格预判 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

宽基指数上，未来一个月可重点关注：北证 50、上证指数。基于市场主要宽基指数的风格属性及 8

月风格模型预判，低估值、弱盈利、小市值主线下，可重点关注北证 50 和上证指数，市场风格或重

新回归杠铃结构。 

 

图表 5.  当前主要宽基指数风格属性（近 3 年风格因子相关性） 

 
上证指数 创业板指 北证 50 沪深 300 中证 500 中证 A500 中证 1000 中证 2000 

市值因子 

(小/大) 
0.32 -0.03 0.47 -0.05 0.22 -0.02 0.32 0.78 

估值因子 

(高/低) 
0.26 0.83 0.09 0.62 0.78 0.70 0.83 0.46 

盈利因子 

(高/低) 
0.24 0.85 0.11 0.64 0.76 0.71 0.79 0.37 

动量因子 0.13 0.76 -0.09 0.61 0.60 0.65 0.59 0.11 

资料来源：万得，中银证券（注：近 3 年指 2022 年-2025 年 5 月） 

 

图表 6. 主要宽基指数风格属性 

 创业板指 北证 50 沪深 300 中证 500 中证 A500 中证 1000 中证 2000 

市值 大市值 小市值 大市值  大市值  小市值 

估值 高估值   高估值 高估值 高估值  

盈利 高盈利   高盈利 高盈利 高盈利  

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来； 

2）海外风险存在超预期可能； 

3）宏观政策不及预期。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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