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观点 

◼ 风格：小盘成交占比上行，行业轮动再加速 

5 月中旬以来，市场进入震荡调整区间，以小盘股为代表的概念风格轮
动速度达到顶峰，小盘成交占比接近历史高位，波动持续放大。近期一
二级估值极化系数维持在稳定状态而市场指数呈现震荡，说明行业在当
前并未呈现估值扩散，但呈现持续轮动的态势。4 月 8 日以来的领涨行
业重复度在下行通道中，近期轮动速度与 3 月末较为相似。 

◼ 逻辑演绎：风险事件的定价告一段落 

我们在 3 月末的报告《权益市场风格如何切换？》中曾提示过，科技板
块交易拥挤度连续达到历史极值的情况下，短期内市场交易情绪较为脆
弱，负面事件容易成为估值压力释放的导火索。4 月初海外基本面变化
及加关税预期再起，海外市场可能出现连续大幅调整，情绪传导影响港
股、A 股市场风险偏好。4 月的关税事件引发了市场负面情绪的极致释
放，同时也为市场提供了交易机会，自 4 月 7 日中美报复性互征关税以
来，全球权益资产已经几乎完整演绎了“关税灰犀牛”的冲击和逆转交
易。5 月 28 日美国国际贸易法院阻止关税政策生效并裁定特朗普越权
标志着短期内由关税引起的利好预期几乎释放完毕，市场对于关税的定
价可能已经进入“免疫模式”，资产价格修复至关税冲击前，重演 4 月
初未及时完成的资产交易逻辑。 

◼ 国内外基本面变化的关注点 

国内来看，在 3 月超预期增长后，4 月各项经济指标增速均有小幅下行。
4 月经济分成两面，一面表现出强烈的出口驱动和政策驱动特点，转口
贸易和“两重两新”是最大的两个亮点，但在此之外的另一面，房地产
和没有补贴的消费品类等更偏内生的需求，表现相对较差。短期来看，
5-7 月美国抢进口预计仍然将支撑我国出口韧性、两新支撑设备投资和
消费，尽管房地产可能延续小幅走弱趋势，但经济景气度不会下行太多。
关税可能仍然是未来最大的扰动因素，国内两新对设备投资和耐用品需
求的透支效应，可能也将在下半年逐步显现。整体来看，对于国内基本
面的评价与 4 月初市场担心的问题基本保持一致，即内需的抓手可能仍
然不足以支撑外需的下行，但下行幅度仍然在可控范围内，导致市场对
于未来政策力度的预期和基本面改善的预期都趋向保守，难以在短期内
看到根本性的变化。宏观层面上国内短期可能暂时难以见到新的变化来
引导市场预期，因而更趋向于跟随海外变化和资金流动来进行交易。 

海外来看，近期的关注点一方面集中在特朗普的关税政策能否继续实施
上，特朗普政府为了尽快推动在 7 月 90 天限期前与全球各国政府达成
关税协议可能会继续向欧洲、亚洲等主要贸易国家施压，一定程度上会
在目前的最乐观情景交易完毕后边际效用递减，向市场传递的新信息交
易方向可能会逆转，带来全球资产的不确定性加强，可能会向 A 股传
导。另一方面，近期美债、日债的利率持续上行已经引起了美国“股债
汇”三杀的局面，尽管本轮 A 股上涨更多由于自身产业变化，与美债的
关联度较之前明显减弱，美债存量滚动的期限结构大概率也不会在短期
内发生大规模违约风险，但若风险进一步升级引发全球流动性危机重
演，A 股仍然将小幅承压。因此，海外基本面因素和资产价格传导因素
的影响偏向负面，但影响的力度可能小于之前。 

◼ 资金流向的指引 

成交额成为市场短期交易的重要指引因素，换手率和成交额均值的持续
下行反映出资金面的分歧，即使市场指数出现了突破式上涨，但上涨的
当日未见明显的成交额突破。从行业来看，各板块无论是否突破前高，
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都出现了明显的成交额收缩，说明行业上行的动力有待加强，短期市场
进入蓄势期。本轮行情的结构性特征较为明显，因此，近期市场变化的
方向也更倾向于结构性轮动调整。目前，市场大盘相对小盘表现有所提
升，也说明场内资金风格在逐步发生变化，近期市场风格可能由结构性
上涨进入再均衡的阶段。轮动变化的节奏来看，当前资金形态和风格节
奏与 2024 年末以及 2025 年 3 月末的风格轮动或有类似。初期均以 TMT

板块表现为主，随后在量能逐步收窄的过程中，向上游资源、金融轮换，
随后短期向消费、制造板块和 TMT 等相对强势的板块略反弹，最后轮
动回资源和金融板块。参考 2024 年末的市场变化，当前宏观经济基本
面相对 2024 年末和 2025 年 3 月末并未发生根本性改变，尽管关税有扰
动，但市场已在价格修复中有所反应，因此，后续的行业轮动变化的节
奏可能延续前期的资金端行为主导，经历过小盘的提升后，随着小盘轮
动到极值，逐步向大盘价值、稳定板块切换。当前高股息等本轮未明显
上涨、相对估值处于低位、赔率较高的板块有望成为下一轮上行的驱动
力，为后续市场的全面上行积蓄能量。 

◼ 风险提示：经济数据改善节奏不及预期，海外关税政策超预期变化，地
缘政治风险  
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1.   市场进入观察期 

1.1.   风格：小盘成交占比上行，行业轮动再加速 

5 月中旬以来，市场进入震荡调整区间，以小盘股为代表的概念风格轮动速度达到

顶峰，小盘成交占比接近历史高位，波动持续放大。一二级行业估值极化系数显示，2024

年 8 月末以来的市场上行呈现的估值单边极化风格在 3 月末已经接近尾声，3 月底以来

一级行业间的估值差距在逐渐缩小，说明一级行业风格一级呈现扩散，而从二级行业的

极化系数来看，行业间的估值差距缩小得更快，说明风格在行业间持续扩散。近期一二

级估值极化系数维持在稳定状态而市场指数呈现震荡，说明行业在当前并未呈现估值扩

散，但呈现持续轮动的态势。我们用领涨行业重复程度构建了行业轮动速率的指标，重

复程度越高，说明市场主线越集中，行业轮动速度慢，重复程度越低，说明市场主线越

分散，行业轮动的速度越快。图 4 明显可以看出，4 月 8 日以来的领涨行业重复度在下

行通道中，且近期轮动速度与 3 月末较为相似。 

图1：一级行业估值极化系数自 4 月 8 日以来维持稳定  图2：二级行业估值极化程度自 4 月 30 日以来企稳 

 

 

 

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3：小市值公司成交额占全 A 比例已高于 2023 年末  图4：领涨板块重复度持续下降 

 

 

 

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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1.2.   逻辑演绎：风险事件的定价告一段落 

我们在 3 月末的报告《权益市场风格如何切换？》中曾提示过，科技板块交易拥挤

度连续达到历史极值的情况下，短期内市场交易情绪较为脆弱，负面事件容易成为估值

压力释放的导火索。4 月初海外基本面变化及加关税预期再起，海外市场可能出现连续

大幅调整，情绪传导影响港股、A 股市场风险偏好。4 月的关税事件引发了市场负面情

绪的极致释放，同时也为市场提供了交易机会，自 4 月 7 日中美报复性互征关税以来，

全球权益资产已经几乎完整演绎了“关税灰犀牛”的冲击和逆转交易。5 月 28 日美国国

际贸易法院阻止关税政策生效并裁定特朗普越权标志着短期内由关税引起的利好预期

几乎释放完毕，市场对于关税的定价可能已经进入“免疫模式”，资产价格修复至关税冲

击前，重演 4 月初未及时完成的资产交易逻辑。 

 

  

图5：主要地区权益资产几乎已经修复关税带来的跌幅 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   下一阶段市场如何交易？ 

2.1.   国内外基本面变化的关注点 

国内来看，在 3 月超预期增长后，4 月各项经济指标增速均有小幅下行。需求端，

出口受到关税扰动下降 8.1%，社零和固定资产投资累计增速均出现下滑，但出口和社零

增速均高于 Q1 平均。供给端，工业增加值增速和服务业生产指数业均有下滑，但下滑

幅度可控，4 月经济在关税冲击时顶住压力稳住增长。4 月经济分成两面，一面表现出

强烈的出口驱动和政策驱动特点，转口贸易和“两重两新”是最大的两个亮点，但在此

之外的另一面，房地产和没有补贴的消费品类等更偏内生的需求，表现相对较差。短期

来看，5-7 月美国抢进口预计仍然将支撑我国出口韧性、两新支撑设备投资和消费，尽

管房地产可能延续小幅走弱趋势，但经济景气度不会下行太多。关税可能仍然是未来最

大的扰动因素，国内两新对设备投资和耐用品需求的透支效应，可能也将在下半年逐步

显现。整体来看，对于国内基本面的评价与 4 月初市场担心的问题基本保持一致，即内

需的抓手可能仍然不足以支撑外需的下行，但下行幅度仍然在可控范围内，导致市场对

于未来政策力度的预期和基本面改善的预期都趋向保守，难以在短期内看到根本性的变

化。关税幅度基本可以预见不会超出预期、金融政策也逐项落地的情况下，宏观层面上

国内短期可能暂时难以见到新的变化来引导市场预期，因而更趋向于跟随海外变化和资

金流动来进行交易。 

图6：美国对华关税暂行税率  图7：4 月分国别的出口增速 

 

 

 

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：分行业工业增加值大部分回落（%）  图9：分品类的限额以上社零增速 
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海外来看，近期的关注点一方面集中在特朗普的关税政策能否继续实施上，特朗普

政府为了尽快推动在 7 月 90 天限期前与全球各国政府达成关税协议可能会继续向欧洲、

亚洲等主要贸易国家施压，一定程度上会在目前的最乐观情景交易完毕后边际效用递减，

向市场传递的新信息交易方向可能会逆转，带来全球资产的不确定性加强，可能会向 A

股传导。另一方面，近期美债、日债的利率持续上行已经引起了美国“股债汇”三杀的

局面，尽管本轮 A 股上涨更多由于自身产业变化，与美债的关联度较之前明显减弱，美

债存量滚动的期限结构大概率也不会在短期内发生大规模违约风险，但若风险进一步升

级引发全球流动性危机重演，A 股仍然将小幅承压。因此，海外基本面因素和资产价格

传导因素的影响偏向负面，但影响的力度可能小于之前。 

图10：美债利率与股市相关性减弱  图11：2025 美国国债以短期债券到期为主 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.2.   资金流向与资金行为 

资金行为来看，成交额成为市场短期交易的重要指引因素，换手率和成交额均值的

持续下行反映出资金面的分歧，即使市场指数出现了突破式上涨，但上涨的当日未见明

显的成交额突破。同时，在市场大幅下跌时，指数成交额放大，说明市场情绪相对偏弱。

从行业来看，各板块无论是否突破前高，都出现了明显的成交额收缩，说明行业上行的

动力有待加强，短期市场进入蓄势期。本轮行情的结构性特征较为明显，因此，近期市

场变化的方向也更倾向于结构性轮动调整。目前，市场大盘相对小盘表现有所提升，也

说明场内资金风格在逐步发生变化，近期市场风格可能由结构性上涨进入再均衡的阶段。 

图12：成交额与市场走势出现背离  图13：大小盘成交比值见拐点 
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轮动变化的节奏来看，当前资金形态和风格节奏与 2024 年末以及 2025 年 3 月末的

风格轮动或有类似。初期均以 TMT 板块表现为主，随后在量能逐步收窄的过程中，向

上游资源、金融轮换，随后短期向消费、制造板块和 TMT 等相对强势的板块略反弹，

最后轮动回资源和金融板块。参考 2024 年末的市场变化，当前宏观经济基本面相对 2024

年末和 2025 年 3 月末并未发生根本性改变，尽管关税有扰动，但市场已在价格修复中

有所反应，因此，后续的行业轮动变化的节奏可能延续前期的资金端行为主导，经历过

小盘的提升后，随着小盘轮动到极值，逐步向大盘价值、稳定板块切换。
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