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[Table_Summary] 
◼ 当前市场的核心叙事是市场 ROE 迎来拐点 

我们在上周的报告《基于 ROE 触底逻辑下的市场上行》中指出，近期指
数上行突破，关键驱动是市场对于盈利周期见底企稳的共识正在形成。“反
内卷”政策启动后，供给侧改革有望加速推进，同时以雅江水电站为代表
的大基建项目开工打开了需求扩张的空间，这共同强化了市场对经济供需
格局优化、ROE 企稳的预期。随着乐观预期的发酵，市场情绪被点燃，指
数进一步向上突破，顺周期方向是主要驱动。 

基于 ROE 拐点的叙事交易可以分成两步走。第一步是拐点交易，由于此
前市场对 ROE 拐点普遍缺乏预期，当拐点信号明确后，预期差修复推动
了第一波交易行情。第二步是空间交易，在确认拐点后，市场转向博弈 ROE

的上行空间及持续性，这取决于供给政策推进效率和需求政策的落地配
合，难以准确预判，因此交易难度会加大。 

类比 2016 年供给侧改革的行情，市场也演绎了两步走的节奏。第一步拐
点交易，从 2016 年 2 月开始到 2016 年 8 月。2015 年 11 月中央财经领导
小组首次提出“供给侧结构性改革”的概念，随后在年底的的中央经济工
作会议中，“三去一降一补”方针提出，同时棚改货币化相关表述也得到强
化。由于当时市场还对高层决心、政策力度缺乏足够的认知，因此即便 PPI

已经实质性筑底，但市场并未形成明确的拐点预期，行情也未开展。直至
2016 年 2 月，国务院发布钢铁、煤炭两大行业化解过剩产能相关文件，市
场才形成共识性预期，万得全 A 开启反弹。到 2016 年 8 月，PPI 从触底向
上实现回正，市场也完成拐点交易。第二步空间交易，政策持续推进下行
情逐步展开。一方面供给侧改革取得成效，另一方面棚改对需求构成支撑。
从 2016 年 9 月开始，PPI 同比转正、持续回升，工业企业利润增速、ROE

也趋势性改善，此时市场交易盈利向上改善的空间，核心受益板块如煤炭、
钢铁开启主升浪。 

本轮“反内卷”行情也分为两步走。第一步的拐点交易已经基本完成，从
7 月 1 日中央财经委提出“治理无序竞争”以来，商品、股市都经历了一
轮快速上涨，对应上一轮行情 2016 年 2 月至 2016 年 8 月的拐点交易阶
段。本轮拐点交易快速完成的原因一是由于市场有学习效应，基于 2016 年
的经验，在“反内卷+需求扩张”政策组合推出后快速形成了拐点共识；二
是由于当前流动性水平较为充裕，具备快速定价的基础。后续由拐点交易
向空间交易的切换并非一蹴而就，市场大概率将经历一段震荡整固期。部
分资金基于空间交易逻辑可能会提前布局，承接筹码。但是在一轮上涨后，
沪指已经进入了新的运行中枢，前期参与拐点交易的资金在快速获利后存
在兑现需求，形成抛压，因此市场可能震荡蓄势。等待市场消化短期获利
筹码、重新凝聚对空间逻辑的共识后，行情有望逐步过渡至空间交易阶段。 

◼ 红利资产的叙事逻辑和资金逻辑均面临挑战 

➢ 经济预期改善将推动利率端预期同步反转，证伪永续红利的叙事 

2024 年以来红利交易逐步向银行缩圈，本质上表明永续分红是红利行情的
核心叙事。红利资产分化的背后是市场对于稳定股息的诉求。在经济基本
面偏弱的背景下，消费型红利缺乏盈利弹性，难以实现稳定分红；资源型
红利在大宗商品价格波动幅度加剧的背景下维持股息及估值低波动的难
度加大。而稳定型红利中的代表行业银行，其商业模式决定了利润和现金
流的稳定性，同时长久累积的大额未分配利润也为股息提供了安全边际，
能够更好满足永续分红的假设，因此估值实现了进一步抬升。 

永续红利的叙事有个隐含假设，即十年期国债利率将持续下行或延续低位
运行。我们在报告《股债息差视角下红利资产的交易空间》中提出，“资产
荒”背景下，类债属性成为红利资产交易的核心逻辑。红利资产定价的锚
是十年期国债利率，股息率是衡量估值的重要指标。红利资产的股息率可
拆解为无风险收益（十年期国债利率）+ 风险溢价（红利股作为风险资产
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的补偿）。在宏观环境未发生显著变化的背景下，风险溢价将围绕合意中枢
运行，因此红利的估值、即股息率锚定十年期国债利率。这表现为：国债
利率下行，风险溢价上升，吸引交易型资金流入推升估值、压低股息率，
使风险溢价回落至中枢，反之亦然。而在实际交易过程中，市场参与者不
仅会关注当前利率的变动情况，还会隐含对后续利率变化幅度的预期。因
此红利风格的走强和十年期国债利率的滚动变化强相关，近年来红利资产
跑赢的几个阶段也伴随着十年期国债利率的快速下行。 

但当前这一隐含假设存在逆转的风险。本轮十年期国债利率下行的底层逻
辑是经济增速放缓，高收益资产缺位，利率下行直接反映了全社会投资回
报率降低。而当前市场叙事转向 ROE 迎来拐点，随着经济乐观预期升温，
利率端预期有望同步反转，进而瓦解红利资产的核心叙事逻辑。这可以类
比核心资产行情，彼时市场基于永续 DCF 的叙事给予茅指数高估值，这隐
含的条件是分母端利率维持低位。2021 年初核心资产估值见顶的直接催化
就是十年期美债利率低位抬升。当宏观因素发生边际变化、叙事发生逆转
时，风格行情的拐点也将到来。 

➢ 交易型资金流向弹性更高的方向，使得红利的资金逻辑出现裂痕 

在一轮行情中，边际定价资金对风格溢价的形成有重要作用。红利的风格
行情中，两类资金是主要参与者，一类是股息型资金，另一类则是交易型
资金。股息型资金是以险资为代表的中长期资金，基于红利资产类债属性
而广泛配置，更关注股息本身。在新准则下，险资通过 OCI 账户增配红利
资产可以获得稳定收益，而股价波动不会计入当期损益，因此增加了红利
资产对保险公司的吸引力。交易型资金曾深度参与核心资产行情，这类资
金更多博弈红利资产的估值变化空间，因此放大了红利资产的波动性。 

但是基于资金博弈的买入往往是脆弱的。这是因为分红与除权机制决定了
短期交易难以获得确定性收益——对交易型资金而言，分红后股价同步下
调，仅靠分红本身无法带来价差收益，若考虑税费甚至会产生损耗，只有
长期持有才能享受复利效应。这类资金的核心逻辑，实则是博弈长期资金
持续配置、推升板块估值。在弱宏观背景下，景气资产稀缺，多数板块经
历估值与盈利双杀。而红利资产因 “类债属性”成为资金避风港、也被股
息型资金作为债券的平替。交易型资金在这样的叙事支撑下流入，形成资
金抱团、估值抬升的自我强化循环，但这种逻辑高度依赖市场叙事。当宏
观预期转向、ROE 企稳回升信号出现，过去被压制的低估值品种有盈利改
善与估值修复的 “戴维斯双击”机会，交易型资金会快速调仓，转向更具
弹性的成长板块。随着这类资金大规模流出，红利风格资金逻辑也将出现
裂痕，估值溢价瓦解。 

◼ 总结及后市场展望 

当前红利资产的核心叙事逻辑正面临挑战，资金逻辑亦出现明显裂痕：永
续分红叙事隐含的十年期国债利率低位运行的假设，随着经济预期改善出
现动摇，交易型资金也会卖出红利板块，银行补跌就是这一趋势的直观印
证。这背后是“反内卷 + 大基建” 政策组合点燃了市场乐观预期。展望
后续，随着反内卷政策深化、重大基建项目落地开工，供需格局将持续优
化，全 A 盈利与 ROE 有望企稳改善，支撑指数中枢上移。从节奏来看，
预计市场将呈现“顺周期搭台、成长唱戏”的特征。 

从行业配置来看：1）顺周期领域：关注与大基建强相关的板块，这类板块
与 “反内卷” 政策形成共振，在经济预期修复中具备明确的业绩弹性。2）
科技成长方向：AI 产业链（模型迭代、应用落地、算力基建及端侧硬件）、
人形机器人（核心零部件与整机突破）、军工（行业景气改善，事件催化预
期）、创新药（BD 出海进入商业收获期）仍是中长期主线。3）主题投资：
可以关注脑机接口、商业航天、可控核聚变、3D 打印等领域。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：当前市场已经基本完成拐点交易，对应 2016 年 2 月至 2016 年 8 月的阶段（单位：点；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图2：2016 年 9 月，供改交易进入第二步，核心行业开启

趋势上行（单位：倍；元/吨） 
 

图3：2016 年 9 月，供改交易进入第二步，核心行业开

启趋势上行（单位：倍；元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：2023 年末开始的红利行情演绎到尾声时出现了分化、缩圈的特征（单位：倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：以中证红利、红利低波、央企红利三大指数的合计约 150 只成分股作为样本，划分为三大类型红利。稳

定型红利主要包含银行、公用事业、运营商、交通运输等行业的成分股；资源型红利主要包含煤炭、石油石

化、有色金属等行业的成分股；消费型红利主要包含食品饮料、家电等行业的成分股 

 

 

图5：进入 2025 年，红利交易呈现持续缩圈的状态，核心红利资产银行跑出显著超额（单位：倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：银行净利润增速相较全 A 非金融更稳定，且具备

一定的优势（单位：%） 
 

图7：2022 年以来，在全 A ROE 回落的背景下，银行相

对全 A 非金融盈利优势逐步扩大（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：2022 年以来经济增速放缓、十年期国债利率下行，进入“资产荒”困境（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2021 年 GDP 增速采用 2020、2021 两年平均处理 
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图9：近年来，红利资产跑出超额的阶段都伴随着十年期国债利率的快速下行（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图10：2021 年茅指数高位回落的直接催化就是分母端美债利率上行、证伪永续 DCF 的高估值（单位：%；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

十年期国债利率滚动变化（30个交易日） 中证红利相对于中证2000超额收益（右轴）

2022年12月-2023

年6月，十年期国

债利率下行40BP

2023年12月-2024年

2月初，十年期国债

利率下行30BP
2024年11月-2025年1月，

十年期国债利率下行50BP

2025年3月-2025年

4月，十年期国债

利率下行25BP

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

0

1

2

3

4

5

6

美国:国债收益率:10年 茅指数（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 

东吴证券研究所 

 

 7 / 8 

图11：2022 年以来，国有大行的上涨主要由估值贡献（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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