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一、权益市场大势研判

1.1 2025 年市场回顾：从“N 型”震荡到慢牛初现

2025 年 A 股市场整体呈现“N 型”震荡格局。上半年，受外部压力传导与国内政策预期扰

动，市场进入弱势震荡阶段。尤其是中美博弈处于关键窗口期，特朗普政府关税政策存在不

确定性，出口呈现自然回落压力，全球衰退交易逻辑一度压制基本面预期。制造业 PMI 连
续七个月低于荣枯线，生产、需求与用工数据均显疲态，投资端的主要构成项——制造业投

资与基建投资同比增速均出现下滑，反映出经济复苏仍处于底部徘徊状态。

然而，进入下半年后，市场逻辑发生显著变化。投资者开始提前布局 2026 年企业盈利能力

向上拐点的乐观预期，科技产业趋势进一步明确，AI、半导体、新能源等主线行业景气度持

续提升，推动市场出现系统性抬升。流动性方面，国内货币政策保持宽松，微观资金成为市

场上升的重要推动力。此外，资本市场政策持续发力，决策层对股市的重视程度空前，从“稳

定活跃”到“巩固回稳向好势头”，为市场提供了坚实的政策底。美联储在 2025 年 9 月进

入降息周期的概率较高，这也为国内货币政策的进一步宽松打开了空间。

整体来看，2025 年下半年市场在流动性宽松、政策预期与产业趋势共振的背景下，走出了

震荡上行的“慢牛”前半段行情。尽管经济基本面改善略显滞后，但市场已开始定价 2026
年的盈利修复与结构转型。

1.2 2026 年市场展望：盈利驱动，风格再平衡

展望 2026 年，我们认为 A 股市场将继续延续“慢牛”格局，核心驱动力将从估值修复转向

盈利改善。随着供给侧出清、需求逐步复苏，预计 CPI 将回升至 0.5%以上，PPI 降幅持续收

窄，价格端修复将成为企业盈利改善的重要推动力。全部 A 股非金融企业盈利增速有望修

复至两位数增长，迎来过去五年首次有效反弹。

2026 年是“十五五”规划的开局之年，政策层面预计将进一步发力。科技创新、产业链自

主可控、能源转型与内需扩大将成为政策重点，为市场提供持续的主题支撑与基本面改善动

力。此外，公募基金改革、中长期资金入市、养老金等制度化建设逐步推进，将为市场注入

稳定的增量资金。

风格方面，市场将呈现“再平衡”特征。上半年，在流动性宽松、产业景气延续的背景下，

科技成长风格仍将占优；下半年，随着盈利修复从科技板块向周期与消费板块扩散，市场风

格将趋于均衡。整体来看，2026 年 A 股有望呈现“周期搭台、成长唱戏”的轮动格局。

二、策略及重点关注方向

2.1 科技主线：景气延续，但波动加剧



科技板块在 2026 年仍是不可忽视的核心方向。历史数据显示，在流动性宽松、政策支持与

产业趋势催化三者兼具的时期，TMT 板块往往能取得显著超额收益。2026 年这三重支撑依

然存在：国内外流动性环境预计保持宽松；“十五五”规划正式启动，科技创新政策有望持

续加码；一季度“春季躁动”行情中科技风格通常表现突出。

然而，科技板块也面临短期压力。截至 2025 年三季度，主动型公募基金对 TMT 板块的持仓

比例已达 40%，电子行业持仓比例高达 26%，交易拥挤度升至历史高位。尽管行业景气度依

然向上，但市场预期已较为充分，后续板块整体可能进入高位震荡阶段，内部热点轮动加速。

从估值角度看，当前科技板块 PE为 56.8 倍，PB 为 3.8 倍，虽低于 2013-2015 年及 2018-2020
年牛市峰值，但仍处于历史中高位水平。在产业趋势未发生根本性转变的背景下，估值进一

步提升需要盈利增速的持续兑现或新的催化因素出现。

2.1.1 AI 算力与自主可控：半导体产业链突破在即

在科技自主可控的国家战略指引下，半导体产业链有望在 2026 年实现关键突破。建议重点

关注：

半导体设备与材料：刻蚀、量测、光刻等核心环节的国产化进程正在加速，龙头企业有望逐

步进入量产线，实现进口替代。

先进制程制造：7 纳米以下制程的良率提升与产能扩张，将是产业链自主可控的重要标志。

AI 芯片：随着国产算力芯片的逐步放量，AI 训练与推理的硬件瓶颈有望缓解，相关公司业

绩进入兑现期。

2.1.2 机器人：主题性机会与长期趋势并存

人形机器人作为 AI 技术的重要载体，正处于从实验室走向产业化的关键阶段。2026 年该领

域仍以主题投资为主，规模化量产尚需时间。建议关注技术迭代快、研发进展明确的公司，

以及与传统制造业结合紧密的细分场景。

2.1.3 新能源：储能、海风与电网建设引领增长

新能源板块在 2026 年仍具备较强的结构性机会：

储能系统：在政策推动与经济性提升的双重驱动下，储能正从“成本项”转向“收益项”。

国内大型储能项目招标量持续高增，海外市场在 AI 数据中心用电拉动下亦呈现高景气。

海上风电：国内外需求共振，2026 年起欧洲新增装机加速，中国产业链在整机、海缆、塔

筒等环节具备全球竞争力。

光伏与电网设备：行业处于供给侧优化阶段，建议关注技术领先的龙头企业。电网建设作为

新型电力系统的“底座”，特高压与配电网投资有望双线推进。



2.2 医药健康：创新药与 CXO同步复苏

医药板块在经历调整后，2026 年有望迎来结构性复苏：

创新药：国产创新药在国际市场上的认可度逐步提升，license-out 交易活跃。肿瘤、代谢、

自身免疫等领域的研发管线持续突破，下一代 ADC、小核酸药物等有望逐步落地。

CXO行业：从合同负债与在建工程数据来看，行业已触底回升，龙头企业订单恢复迹象明显。

2.3 红利与内需消费：稳健配置的“压舱石”

在市场波动加大的背景下，红利资产与内需消费板块具备配置价值：

红利资产：中证红利指数股息率仍保持在 4%以上，处于历史均值水平。在利率下行、资产

荒延续的背景下，高股息资产具备较强的防御属性与配置吸引力。

内需消费：消费需求有望温和复苏。食品饮料、家电等板块估值处于历史低位，部分公司股

息率已具备吸引力，向下有支撑，向上有弹性。

2.4 周期板块：国内定价品种有望迎来修复

2025 年周期板块内部分化明显，全球定价的有色金属表现强势，而国内定价的钢铁、煤炭、

化工等受制于需求疲弱。2026 年，随着国内财政政策发力、地产链逐步见底、供给侧改革

深入推进，国内定价周期品有望迎来供需格局改善。同时，一批制造业龙头公司正通过“出

海”实现第二增长曲线，盈利能力有望提升。

三、主要风险提示

尽管对 2026 年市场整体持乐观态度，但仍需警惕以下几类风险：

宏观与政策风险：若全球经济衰退程度超预期，外需进一步走弱，可能拖累企业盈利修复节

奏。国内“反内卷”政策若执行不及预期，部分行业可能再度陷入价格竞争。

地缘政治与贸易风险：中美在科技、贸易等领域的博弈可能反复，关税政策与产业链外迁压

力仍存，地缘冲突升级可能冲击全球资本流动与风险偏好。

科技产业进展不及预期风险：若 AI 商业化落地速度放缓，或国产替代关键环节突破延迟，

科技板块可能面临盈利预期下修与估值调整压力。

流动性风险：美联储降息节奏若出现反复，可能引发汇率波动与跨境资金流动的不确定性。

此外，居民资产向权益市场迁移的进程若放缓，也可能影响市场增量资金供给。



四、配置策略

综合以上分析，我们在 2026 年将采取“哑铃型”配置策略：

一端聚焦科技成长：重点关注 AI 算力、半导体自主可控、新能源储能等产业趋势明确、政

策支持力度大的方向，把握上半年流动性宽松与景气延续窗口。

一端配置红利与内需：在波动加大的市场环境中，红利资产可作为组合稳定器，消费板块则

受益于经济复苏与估值修复，具备较好的风险收益比。

逐步布局周期板块：随着国内经济触底回升，钢铁、化工、建材等内需相关周期品有望迎来

阶段性机会，可逐步关注供给出清彻底、具备出海能力的龙头企业。

2026 年 A 股市场将在盈利修复、政策支持与资金入市的多重推动下，延续“慢牛”走势。

风格再平衡将成为全年的重要特征，投资者应在坚定产业主线的同时，灵活调整结构，把握

板块轮动中的机遇。
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