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策略观点

短期地缘冲突逆风延续，A 股面临压力

 投资要点
本周 A 股受外围地缘政治冲突影响表现不佳。本周主要股指全数

下跌，其中高股息大市值个股占比高的上证 50 微跌 0.10%表现最佳，

其余权重指数跌幅亦较小，科创 50、创业板指、中证 1000 和中证 500

跌幅较大。行业层面，外围地缘冲突影响下市场风偏趋于谨慎。本周

申万一级行业中仅有银行、通信和电子有正收益，在伊以冲突延续并

有烈度增强迹象的背景下，A 股在下半周避险情绪显著升温，快速切

向以银行为代表的高股息板块进行防御。

A股个人投资者情绪指数再跌入消极区间。截至 6 月 21 日个人投

资者情绪指数 7日移动平均数报-0.05%，较 6 月 14 日的 4.6%有所下

降。个人投资者已摆脱 5月中旬以来的持续性悲观，开始进入常规游

走阶段，这也意味着个人投资者的情绪已经不再是左右 A 股走势和风

格的最核心矛盾。

展望后市，短期地缘冲突逆风延续，A 股面临压力。本周 A 股继

续受伊以冲突影响，市场风险偏好有所下行，这在我们上周伊以冲突

可能带来二次冲击的框架之中。就未来A股可能受到的外部影响而言，

无论是美国关税还是伊以冲突都将进入矛盾激化阶段：①美国关税方

面，特朗普此前对全球主要国家的 90 天关税暂缓期将在 7 月 9 日到

期，需要重视欧盟等国家和地区与美国未能达成协议的风险；②伊以

冲突将是中东新一轮地缘政治格局洗牌的开始，美国已出动空军袭击

伊朗核设施，冲突烈度短期内上升的可能性大于缓和。A股上行或在

7月的内部政策窗口期，市场或重燃对总量刺激政策和地产政策的期

待，届时也将是 A 股传统内需交易回归的契机。

配置方面，坚守具有性价比的红利股，内需交易须待风起。由于

降准降息后国内信用利差有进一步下行的可能，类债资产比较视角下

红利股性价比有望进一步增强，推荐银行、公路铁路、电力等纯红利

股。传统内需交易在 4.25 中央政治局会议的政策预期落空后更需要

明确的内需刺激政策出台作为催化，因此大消费、地产链和上游非能

源周期品的配置时机仍需等待。

 风险提示：
经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环

境不稳定影响、上市公司盈利情况不及预期等。
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1 市场表现回顾

本周 A 股受外围地缘政治冲突影响表现不佳。本周主要股指全数下跌，其中

高股息大市值个股占比高的上证 50 微跌 0.10%表现最佳，其余权重指数跌幅亦

较小，科创 50、创业板指、中证 1000 和中证 500 跌幅较大。风格方面，仅有金

融风格上涨，稳定和成长风格跌幅较小，消费风格本周出现大幅杀跌。市值风格

方面，本周大中小盘市值风格均有下跌，大盘指数表现明显由于中小盘指。本周

代表核心资产和成长龙头的茅指数和宁组合亦有明显跌幅，宁组合整周下跌

1.76%，茅指数下跌 0.73%。

图表 1：主要股指周收益率(%) 图表 2：主要风格和大小盘指数周收益率(%)

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

行业层面，外围地缘冲突影响下市场风偏趋于谨慎。本周申万一级行业中仅

有银行、通信和电子有正收益，在伊以冲突延续并有烈度增强迹象的背景下，A

股在下半周避险情绪显著升温，快速切向以银行为代表的高股息板块进行防御。
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图表 3：申万一级行业周收益率(%)

资料来源：wind，中邮证券研究所

2 A 股高频数据跟踪

2.1 A 股情绪及成交跟踪

A 股个人投资者情绪指数再跌入消极区间。如图 4 所示为独家构建的个人投

资者情绪指数和万得全 A 指数，值得注意的是 A 股自去年 9.24 行情开始以来最

大的特点在于走势和个人投资者情绪之间极强的关联性。截至 6 月 21 日个人投

资者情绪指数 7 日移动平均数报-0.05%，较 6月 14 日的 4.6%有所下降，个人投

资者已摆脱 5月中旬以来的持续性悲观，开始进入常规游走阶段，这也意味着个

人投资者的情绪已经不再是左右 A 股走势和风格的最核心矛盾。

图表 4：个人投资者情绪指数（%）与万得全 A 指数

资料来源：东方财富股吧，Wind，中邮证券研究所
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同时如图 5 所示，能够反映个人投资者动向的融资盘资金略净买入，融资盘

占全 A 成交比重也有所上升。进入 4 月后出于对美国关税政策的担忧融资盘资金

出现大幅净流出，并在整个 4 月中没有出现回补。融资盘成交额占 A 股整体的比

例也出现了明显下降，融资盘的成交热情同样出现下降。本周融资盘略有净流入，

融资成交占全 A 比重也并未在反弹后下降，和个人投资者情绪指数两相对应，指

向个人投资者极端的低迷交投热情出现一定缓解迹象。

图表 5：融资盘成交占全 A 比（%）和自 2024.9.24 以来累计净买入(亿元)

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2.2 A 股行业轮动速度及强度跟踪

针对行业轮动的描述，我们采取了两种方式来进行衡量：①以行业涨跌排名

为基础构建的轮动速度指标，具体为采取申万一级行业当天涨跌幅排名较昨日涨

跌幅排名变化的绝对值加总，该值越大说明行业之间排名的变化越剧烈；②以行

业相对收益为基础构建的轮动强度指标，具体为申万一级行业当天相对万得全 A

的超额涨跌幅较昨日超额涨跌幅变动的标准差，该指标越大说明各行业间的相对

收益变化越大。

如图 6-7 所示为 A股行业轮动速度与强度，当前正处在一个典型的“高速度

低强度”区间中。历史上“高速度低强度”的轮动区间内指数偏向横盘震荡，持
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续时间平均为 2 个月。本次行业轮动始于 4 月底，或指向 6 月仍将维持较快的行

业轮动速度，在交易上更适合“多看少动”。

图表 6：A股行业轮动速度及万得全 A 指数

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表 7：A股行业轮动强度及万得全 A 指数

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2.3 红利性价比模型跟踪

基于当前对 A股情绪可能面临进一步下挫的判断，红利是否还有性价比就成

了一个关键判断。根据我们的跨资产红利比价模型，以银行股为代表的纯红利资

产在降准降息的背景下仍在合意区间。
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我们进行跨资产对比的切入点是红利策略中“类债”的性质，将红利股的收

益率拆解为股债两部分，即：

红利股股息率 = 无风险利率 + 本金风险补偿 + 股债差异补偿

其中无风险利率 + 本金风险补偿可视为债券部分，而股债差异补偿部分是

红利股性价比的体现。如图 8所示，以当前最满足股利永续增长假设的银行为例，

其相对万得全 A 开始走强的背景就是股债差异补偿部分抬升，并且当前银行股的

股债差异补偿仍处在高位。随着降准降息的落地，未来国内信用利差或进一步下

行，这将有利于红利股性价比的进步提升。

图表 8：银行股息率拆解 (%)及银行指数相对走势

资料来源：Wind，中邮证券研究所

3 后市展望及投资观点

展望后市，短期地缘冲突逆风延续，A股面临压力。本周 A 股继续受伊以冲

突影响，市场风险偏好有所下行，这在我们上周伊以冲突可能带来二次冲击的框

架之中。就未来 A 股可能受到的外部影响而言，无论是美国关税还是伊以冲突都

将进入矛盾激化阶段：①美国关税方面，特朗普此前对全球主要国家的 90 天关

税暂缓期将在 7 月 9 日到期，需要重视欧盟等国家和地区与美国未能达成协议的
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风险；②伊以冲突将是中东新一轮地缘政治格局洗牌的开始，美国已出动空军袭

击伊朗核设施，冲突烈度短期内上升的可能性大于缓和。A 股上行或在 7 月的内

部政策窗口期，市场或重燃对总量刺激政策和地产政策的期待，届时也将是 A 股

传统内需交易回归的契机。

配置方面，坚守具有性价比的红利股，内需交易须待风起。由于降准降息后

国内信用利差有进一步下行的可能，类债资产比较视角下红利股性价比有望进一

步增强，推荐银行、公路铁路、电力等纯红利股。传统内需交易在 4.25 中央政

治局会议的政策预期落空后更需要明确的内需刺激政策出台作为催化，因此大消

费、地产链和上游非能源周期品的配置时机仍需等待。

4 风险提示

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环境不稳定影

响、上市公司盈利情况不及预期等。
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