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行业轮动加速，意味着什么？ 
 

核心结论：尽管科技作为本轮牛市主线已经成为资金聚焦的共识，市场的短
期强势方向持续性仍然有限，可以概括为“换血效应”，反映了行业轮动的
速度。“换血效应”较强区间，往往是大盘盘整的前夕。如果少数行业的上涨
是通过多数行业的下跌完成的，我们可以定义其为“虹吸效应”。资金面决
定了行业轮动加速的结局是切换、聚焦还是扩散。成交额下行、融资余额上
行，导致了存量杠杆内卷下的“换血效应”。成交额上行、融资余额上行，
意味着增量资金推动下的先扩散再聚焦。成交额下行、融资余额下行，或意
味着聚焦防御方向。 

 

正文摘要： 

“换血效应”：周频维度，涨幅靠前行业下一周仍在前列的条件概率约为 20%。
月频维度结论类似，一级行业保持前 5 的概率约在 30%上下浮动。这意味着，
尽管科技作为本轮牛市主线已经成为资金聚焦的共识，市场的短期强势方向
持续性仍然有限。电子与通信保持上周前五涨幅的概率不足 45%，所有二级
行业保持上周前 10%涨幅的概率不超过 50%。以上我们可以概括为“换血效
应”，反映了行业轮动的速度。 

“虹吸效应”：如果少数行业的上涨是通过多数行业的下跌完成的，我们可以
定义其为“虹吸效应”。除 25 年 7 月中至 8 月中外，行业轮动加速伴随着
存在超额收益的二级行业数量与收益率为正的二级行业数量同时下降是大概
率事件，即收益向少部分行业集中。 

资金面决定了行业轮动加速的结局是切换、聚焦还是扩散。从两类资金变量
入手：一类是全市场成交额，反映市场是否还有足够广的承接面；另一类是
融资余额，反映高弹性交易资金是否仍在加杠杆、维持博弈强度。 

成交额下行、融资余额上行，导致了存量杠杆内卷下的“换血效应”。当成
交额下行而融资余额不降反升时，意味着市场总承接变窄，但高风险偏好资
金并没有退出。这种情况最接近“调整前夕”，上涨逻辑更接近末端接力，行
业超额收益难以沉淀。 

成交额上行、融资余额上行，意味着增量资金推动下的先扩散再聚焦。当成
交额与融资余额同步上行时，市场具备更强的增量资金支撑，轮动的性质发
生变化：从被动的高低切，转向主动的主线外溢。 

成交额下行、融资余额下行，或意味着聚焦防御方向。市场进入缩量去杠杆
的阶段，成交热度下降意味着市场承接变弱，融资余额下行则说明高频博弈
资金主动降风险、降仓位，行业轮动或收敛于防御方向。 

 

风险提示：1）过去历史经验仅供参考；2）地缘风险超预期；3）海外流动
性超预期收紧。 
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1. 行业轮动加速，意味着什么？ 

1.1. 本轮行业轮动观察：“换血效应”与“虹吸效应 

周频维度，涨幅靠前行业下一周仍在前列的条件概率约为 20%。观察本轮行业的周频轮动
情况，一级行业保持上周前5涨跌幅排名的条件概率约在22.82%，二级行业保持上周5%/10%

涨跌幅排名的条件概率分别在 14.55%，17.72%，整体围绕 20%上下波动。月频维度，我们

发现各个维度上期强势行业本期保持强势的概率也均不超过 50%，一级行业保持前 5 的概
率约在 30%上下浮动，结论类似。这意味着，尽管科技作为本轮牛市主线已经成为资金聚

焦的共识（从相关行业入围前列的频率可以看出），市场的短期强势方向持续性仍然有限。

电子与通信保持上周前五涨幅的概率不足 45%，所有二级行业保持上周前 10%涨幅的概率

不超过 50%。以上我们可以概括为“换血效应”，反映了行业轮动的速度。 

图 1：上周涨跌幅排名靠前的行业，这周保持的概率情况   图 2：上周涨跌幅排名前 5 的一级行业，这周的保持的情况  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   注：统计区间为 2025/1/1-2026/5/22  资料来源：Wind，天风证券研究所  注：统计区间为 2025/1/1-2026/5/22 

 

图 3：上月涨跌幅排名靠前的行业，这周保持的概率情况   图 4：上月涨跌幅排名前 5 的一级行业，这周的保持的情况  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   注：统计区间为 2025/1/1-2026/5/27  资料来源：Wind，天风证券研究所  注：统计区间为 2025/1/1-2026/5/27 

 

图 5：电子与通信保持上周前五涨幅的概率不足 45%  图 6：进入前 10%频率较多的二级行业，下周保持 10%涨幅的概率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   注：统计区间为 2025/1/1-2026/5/22  资料来源：Wind，天风证券研究所  注：统计区间为 2025/1/1-2026/5/27 

“换血效应”较强区间，往往是大盘盘整的前夕。我们复盘发现，行业轮动速度加快的区

间主要有 2025 年 1 月底、3 月、5 月中、7 月中至 8 月中、10 月底以及 2026 年 2 月。行
业轮动速度对行情的盘整有一定预示效应，如 25 年 3 月、25 年 5 月、25 年 10 月、26 年

2 月行业轮动加速后，我们可以观察到大盘的调整或横盘。反例是 25 年 7 月中至 8 月中，

我们结合“虹吸效应”来理解。 
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如果少数行业的上涨是通过多数行业的下跌完成的，我们可以定义其为“虹吸效应”。除

25 年 7 月中至 8 月中外，行业轮动加速伴随着存在超额收益的二级行业数量与收益率为正

的二级行业数量同时下降是大概率事件，即收益向少部分行业集中。而 25 年 7 月中至 8

月中，存在超额收益的行业数量收敛了但维持正收益的行业数量保持在高位。 

图 7：“换血效应”较强区间，往往是大盘盘整的前夕  图 8：“虹吸效应”：少数行业的上涨是通过多数行业的下跌完成的 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所     资料来源：Wind，天风证券研究所   

1.2. 行业轮动速度与资金面映射 

资金面决定了行业轮动加速的结局是切换、聚焦还是扩散。真正决定轮动性质的，不是板

块切换本身，而是支撑这轮切换的资金约束条件。从两类资金变量入手：一类是全市场成

交额，反映市场是否还有足够广的承接面；另一类是融资余额，反映高弹性交易资金是否

仍在加杠杆、维持博弈强度。 

成交额下行、融资余额上行，导致了存量杠杆内卷下的“换血效应”。 当成交额下行而

融资余额不降反升时，意味着市场总承接变窄，但高风险偏好资金并没有退出。这种情况

最接近“调整前夕”，上涨逻辑更接近末端接力，行业超额收益难以沉淀。2025 年 2-3 月
的行业轮动是 AI 应用（ IT 服务）、军工、机械设备之间的主线权衡，2025 年 10 月-12 月，

主线从煤炭、有色切换至通信和军工。以 2025 年 2-3 月、10 月-12 月为例，缩量但不去

杠杆，大盘往往会先“横住”（2025/2/19-2025/3/13、2025/10/29-2025/11/14）再调整。  

图 9：2025 年 2-3 月，主线行业走势  图 10：2025 年 2-3 月，全 A 成交额与融资余额 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所     资料来源：Wind，天风证券研究所   
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图 11：2025 年 10-12 月，主线行业走势  图 12：2025 年 10-12 月，全 A 成交额与融资余额 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所     资料来源：Wind，天风证券研究所   

成交额上行、融资余额上行，意味着增量资金推动下的先扩散再聚焦。当成交额与融资余

额同步上行时，市场具备更强的增量资金支撑，轮动的性质发生变化：从被动的高低切，
转向主动的主线外溢。以 2025 年 7-8 月为例，7 月领涨风格在基本面改善预期上修方向轮

动，8 月主线凝聚到 AI 硬件方向（通信设备、元件、玻纤等）。 

图 13：2025 年 7-8 月，主线行业走势  图 14：2025 年 7-8 月，全 A 成交额与融资余额 

 

 

 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所     资料来源：Wind，天风证券研究所   

成交额下行、融资余额下行，或意味着聚焦防御方向。市场进入缩量去杠杆的阶段，成交
热度下降意味着市场承接变弱，融资余额下行则说明高频博弈资金主动降风险、降仓位，

行业轮动或收敛于防御方向。以 2026 年 2-3 月为例，全 A 成交额、融资余额达峰后，主

线行业短暂切换至煤炭公用等防御方向。 

图 15：2026 年 2-3 月，主线行业走势  图 16：2026 年 2-3 月，全 A 成交额与融资余额 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所     资料来源：Wind，天风证券研究所   

 

2. 风险提示 

1）过去历史经验仅供参考；2）地缘风险超预期；3）海外流动性超预期收紧。 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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