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市场洞察：成长风格占优，后市如何把握？  

上周市场有所企稳，整体呈反弹态势，主要的

宏观变量为美联储货币政策，降息预期显著增强；

微观角度主要是谷歌大模型相关催化。从风格上看，

上周成长风格显著好于价值风格，中小盘成长指数

大幅反弹；从板块风格看，科技与高端制造大涨，

显著优于其他板块，金融与消费表现偏弱。行业方

面，通信、电子、轻工、传媒等涨幅居前，石化、

煤炭、交运、银行等跌幅居前。上周市场日均成交

1.74 万亿元，连续两周缩量；上周五成交额跌至 1.6

万亿元。上周四融资余额为 2.46 万亿元，与前一周

末水平一致。上周海外市场整体反弹，美股表现较

为强势。 

此前全球股市同步下跌，随着美联储降息预期

的增强，市场企稳反弹。与此同时，人民币兑美元

再次升至近一年高点，而此前几次美联储货币宽松

预期增强时人民币尚未出现持续的强势表现，当前

人民币汇率实现突破应该是多重因素导致的，不过

美联储降息预期的增强是核心力量。过去一段时间

美联储的货币政策再次出现反复，先是部分委员的

鹰派发言几乎完全打消了投资者认为美联储会在 12

月降息的预期，但随着纽约联储主席等的表态，降

息预期快速升温。人民币升值将会大幅缓解海外资

金卖出中国资产的压力，更有利于海外回流A 股。 

图表 1 

上证综合指数近一年走势图 

 

数据来源：iFinD，截止日期:2025.11.28。 

图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 

 

数据来源：iFinD，截止日期:2025.11.28。 

图表 3 

美元指数近一年走势图 

 

数据来源：iFinD，截止日期:2025.11.28。 
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AI 行业催化也是上周市场反弹的助推剂。海外

科技巨头在大模型方面的突破使得投资者对 AI 投入

回报信心增强，而在此前 AI 泡沫成为广泛讨论的话

题；同时，国内科技大厂的大模型流量的持续上行、

资本开支展望等均使得投资者获得鼓舞。我们保持

对中国资产的乐观展望，具备出海能力的企业，包

括制造业与服务业，受益于反内卷的部分材料及机

械制造、新能源等，AI 浪潮背景下的科技等值得持

续看好。 

专栏——投资经理手记：创新、宽松与地

缘三周期叠加下的“变量”与“常量” 

我们认为，在“创新周期、宽松周期与地缘周

期”交织的宏观背景下，资产表现的分化可以拆解

为常量和变量两个维度：常量是资产配置的方法论

本身，而变量则是对未来宏观情景的判断与市场波

动特征的演变。 

常量：资产配置的底层逻辑始终不变 

无论市场环境如何变化，资产配置的核心原则

始终建立在波动率分配（volatility budgeting）这一

底层逻辑上。 

所谓“杠铃型”配置，其实质正是波动率分配

的数学结果：通过将风险资本配置在低波动、高防

御性的资产和高波动、高增长性的资产两端，从而

在组合层面达到风险可控与收益潜力兼顾的平衡。

这种方法论的意义在于，它能够在不确定性中提供

可复制的风险控制框架。 

但更重要的是，方法论本身并非静态。成熟的

资产配置方法论是动态演进的 ——随着全球货币政

策、宏观周期和市场结构的变化，配置方式也需要

不断适配新的现实环境。在当前全球主要央行仍处

于降息区间的背景下，多资产组合的意义不仅仅是

分散风险，更重要的是提取不同资产间的离散收益

（dispersion alpha），并通过资产之间的负相关性

来平滑投资者的波动体验。换句话说，组合管理的

重点正在从“静态配置”转向“动态收益提取”。 

变量：宏观情景与波动结构决定收益实现能力 

在方法论的框架之上，资产配置成败的关键在

于对“变量”的判断——即未来宏观情景如何演绎，

市场波动特征如何演化，以及对创新、流动性和地

缘格局的正确判断将直接影响组合提取超额收益的

能力。例如，今年 4 月和 10 月的市场波动率上升，

就是地缘事件对风险资产价格冲击的典型案例。在
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这种环境下，投资者必须在宏观情景变化的早期阶

段及时调整配置结构，以避免组合在波动放大周期

中遭受非系统性损失。风险资产的投资要点在于捕

捉创新周期下的业绩成长性，运用行业轮动投资方

法捕捉不同宏观周期下的行业成长性，也是大类资

产配置中不可或缺的一个环节。 

通过这种“稳中求变”的方法论，投资者不仅

能够在结构性分化中捕捉到增长的红利，也能在波

动加剧时保护组合的韧性和收益体验。稳住波动，

顺势轮动，长期配置中国资产。 

（专栏作者：多资产投资部 李圣谣）


