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⚫ 险资权益类配置占比明显提升，股票与基金成为主要增配方向。在低利率环境和长

期资金入市政策引导下，险企权益资产配置意愿增强，增配方向以股票和基金为

主。 

⚫ 险资重仓股延续低估值、高股息特征，新增及加仓标的集中于周期和科技制造。

1Q26 险企新增及加仓标的主要集中在 PE 5x 至 30x 区间，股息率多落在 1%至

5%区间。尽管新增及增仓标的的行业上有一定的变化，增仓方向集中于电子设备、

化工和机械制造等行业。但估值风格与重仓股整体保持一致，险资在增配权益过程

中仍以估值安全边际和股息收益为重要约束，同时保留对制造成长方向的适度弹性

配置。 

 

 

⚫ A股：中盘蓝筹占优，关注确定方向。宽基方面，汇率升值趋势、全球风险偏好抬

升形成支撑，部分行业如科技制造景气度高但传统经济景气度仍然承压。宽基整体

中性，我们维持横盘震荡的观点。结构上，市场风偏从中间往两端回摆，投资主线

在两类确定性方向：一是低风偏投资者关注经营稳定和分工的确定性，如中盘风格

的红利资产；二是高风偏投资者关注增长的确定性，如 AI制造（电子/通信/电力设

备/机械设备）及具有涨价确定性的周期品（农业/化工/有色中的稀土、锂矿）。 

⚫ 债券：债券前期动能较强，但当前受风险偏好压制，同时有供给和资金面的担忧，

整体中性。 

⚫ 黄金：美债利率和风险偏好双重压制，同时美国风险评价出现短期回升对黄金避险

属性形成冲击，当前谨慎。 

 

 

⚫ 预期调整 MP-BL模型：5月 A股科技/制造相对乐观，黄金/中债仓位小幅降低。25

年以来策略年化收益 10.5%。 

 

 

 

⚫ 全天候行业轮动策略： 5月推荐通信/电子/电力设备/机械设备/有色金属等板块。通

过对股债的四种状态下行业的价格规律进行挖掘，得到全天候行业轮动策略，2025

年以来策略年化收益 44.8%。 

⚫ 红利轮动策略：关注中盘蓝筹风格的红利指数。红利风格整体不占优，配置机会在

具有中盘蓝筹风格的红利标的，特别是制造/周期持仓占比高的红利指数。相关

ETF：港股红利低波 ETF景顺（159569），持仓周期方向占比 33.68%，制造方向

占比 23.15%；红利质量 ETF华夏（159758）持仓制造方向占比 62.68%（数据截

至 2026年 3月 31日）。 

 

风险提示 

极端风险事件出现的影响；量化模型失效的风险 

 

 

 行业轮动 推荐通信/有色金属/电力设备/电子/机械设备等板块  

 资配模型 看好A股科技/制造  

 资产观点 A股相对占优，关注确定方向  

 险企观察 权益比重提升，红利与成长策略并重  
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一、险企观察：权益比重提升，红利与成长策略并重 
险资权益类配置占比明显提升，股票与基金成为主要增配方向。2025 年主要上市险企权益类资

产配置比例普遍提升，股票资产贡献主要增量。整体看，在低利率环境和长期资金入市政策引导

下，险企权益资产配置意愿增强，增配方向以股票和基金为主。 

图 1：主要上市险企持续增配权益类资产 

 
数据来源：iFinD，东方证券研究所 

 

险资重仓股延续低估值、高股息特征，增仓标的集中于周期和科技制造。1Q26 险企增仓标的主

要集中在 PE 5x 至 30x 区间，股息率多落在 1%至 5%区间。尽管增仓标的在行业上有一定的变

化，增仓方向集中于电子设备、化工和机械制造等行业。但估值风格与重仓股整体保持一致，险

资在增配权益过程中仍以估值安全边际和股息收益为重要约束，同时保留对制造成长方向的适度

弹性配置。 

图 2： 1Q26 险企新增及加仓标的呈现低 PE、高股息特征 

 
数据来源： iFinD，东方证券研究所；数据截至 2026 年 3 月 31 日 

 

图 3： 1Q26 险企增仓标的集中于电子设备、化工与机械行业 



gyPQUDgCMAKGgrC2ssyzapNrrmhJFcw8u8yKbE1OKimRCqVqNQTqx9Z1IM7hhw5s
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数据来源：iFinD，东方证券研究所；数据截至 2026 年 3 月 31 日 

 

二、资产观点：A股相对占优，关注确定方向 
A股：中盘蓝筹占优，关注确定方向。宽基方面，汇率升值趋势、全球风险偏好抬升形成支撑，

部分行业如科技制造景气度高但传统经济景气度仍然承压。宽基整体中性，我们维持横盘震荡的

观点。结构上，市场风偏从中间往两端回摆，投资主线在两类确定性方向：一是低风偏投资者关

注经营稳定和分工的确定性，如中盘风格的红利资产；二是高风偏投资者关注增长的确定性，如

AI制造（电子/通信/电力设备/机械设备）及具有涨价确定性的周期品（农业/化工/有色中的稀

土、锂矿）。 

图 4：霍尔木兹海峡依然维持低通行状态  图 5：非制造业 PMI 下滑（%） 

 

 

 

数据来源：Clarksons，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

债券：债券前期动能较强，但当前受风险偏好压制，同时有供给和资金面的担忧，整体中性。 

黄金：美债利率和风险偏好双重压制，同时美国风险评价出现短期回升对黄金避险属性形成冲

击，当前谨慎。 
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三、资产配置模型建议：A股相对乐观 ，关注科技/制
造 
我们在报告《资产配置以预期思维择主线》中提到改良之后的 BL 模型，BL 模型的基础仍是均值

方差模型，考虑到均值方差模型被大家诟病较多的点在于模型的敏感性，也即仓位容易集中在少

数几类资产，因此我们先对资产先做风险平价，然后做均值方差增强（详见（《当低利率邂逅风

偏回归，资产配置被动为盾，主动为矛——2026年多资产配置展望》）。均值方差模型的核心有

二，一方面要有较好的收益预测模型，一方面风险度量要惩罚收益预测的不准确性。我们在之前

的报告中构建了均值方差模型的量化收益预测和风险度量。 而当前 BL 模型的应用难点在于参数

较多，贝叶斯公式固然严谨，但在应用上存在一些不便。我们改良的模型也称 MP-BL 模型。在

《资产配置理论与实证前沿问题研究》一书中有详细阐述。本质上是引入 Mackinlay和 Pastor对

于预测误差调整的的方法，根据主观研判的胜率对协方差矩阵进行调整，从而施加相应的惩罚。 

图 6：MP-BL模型示意图 

 

数据来源：《资产配置理论与实证前沿问题研究》图 8-1 MP-BL模型逻辑示意图，东方证券研究所 

 

因此，在得到BL模型结果之前需要得到资产观点。结合第二部分的分析，我们基于打分卡，对当

前对各类资产的打分如下（分数在-1到 1之间）。 

图 7：5月资产打分 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

沪
深

3
0
0

中
证

5
0
0

中
证

1
0
0
0

国
证

2
0
0
0

周
期

消
费

金
融
地
产

先
进
制
造

科
技

(T
M

T
)

万
得
中
长
期
纯
债
…

标
普

5
0
0

纳
斯
达
克

1
0
0

S
G

E
黄
金

9
9
9
9

上
期
有
色
金
属
指
数

易
盛
能
化

A

5月打分



 
 
 

 资产配置 | 保险客户配置 ——  科技制造占优，红利关注中盘 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

基于上述观点，我们可以得到BL模型。具体而言，得分对应到超低配、低配、中性、高配、超高

配五种情况。对于超低配，则观点为原有量化预测的基础上下调 1 倍标准差，低配则下调 0.5 倍

标准差，中性不变，高配上调 0.5倍标准差，超高配上调 1倍标准差。 

表 1：打分调整示意图 

【-1，-0.6】 超低配 负 1倍标准差 

【-0.6，-0.2】 低配 负 0.5倍标准差 

【-0.2，0.2】 中性 0 

【0.2，0.6】 高配 正 0.5倍标准差 

【0.6,1】 超高配 正 1倍标准差 

数据来源：东方证券研究所编制 

 

通过上述方法可得每类资产的观点收益向量。之后结合我们 BL模型的框架，得到 BL模型结果。 

图 8：观点调整 MP-BL模型优于风险平价 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026年 4月 30日 

 

表 2：观点调整 MP-BL模型优于风险平价 

2025年以来 MP-BL 风险平价 

年化收益 10.5% 8.5% 

标准差 4.4% 3.6% 

最大回撤 -3.3% -2.6% 

夏普比 2.4 2.3 

卡玛比 3.2 3.2 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026年 4月 30日 

 

观点调整 MP-BL模型 5月看好 A股科技/制造。5月 A股科技/制造仓位上升，黄金/债券仓位小幅

下降。 

图 9：观点调整 MP-BL模型 5月 A股科技/制造仓位上升 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

四、行业轮动模型建议：关注制造/周期/中盘风格红利 

（一）全天候行业轮动策略： 推荐通信/有色金属/电力设备/
电子/机械设备等板块 
全天候行业轮动策略通过对股债的四种状态——股强债弱/股弱债强/股债双强/股债双弱等市场环

境下行业层面的价格规律进行挖掘，底层逻辑在于四种情况下市场活跃资金的行为存在差异。结

合上述四种状态在历史上出现的概率，得到全天候行业轮动策略。（详见《股债跷跷板的成因、

影响和策略应对》） 

图 10：基于增长预期和利率预期的四象限框架 

 

来源：东方证券研究所绘制 

策略回测用申万一级行业指数作为行业代表，基准还包括中证 800 和申万一级行业平均（以下简

称“行业平均”），见下表。 
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股弱债强：
（1）2015.7-2016.1：
经济预期↓+利率预期↓
（2）2018：
风险评价↑→经济预期↓+利率预期↓
（3）2021-2022.10：
经济预期↓+利率预期↓
（4）2023-2024.8：
经济预期↓→风险评价↑+利率预期↓

股债双强:
（1）2014-2015.6：
风险评价↓+利率预期↓
（2）2019下：
经济预期↑+利率预期↓
（3）2024.9-2024.12：
风险评价↓+经济预期↑+利率预期↓

高

股债双弱:
（1）2011：
经济预期↓+利率预期↑
（2）2012：
经济预期↓+利率预期↑

股强债弱：
（1）2010.6-10：
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（3）2019上：
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表 3：行业策略表现强于基准 

  行业策略 中证 800 偏股混 行业平均 

起始日期 2025-01-02 

年化收益 44.8% 18.8% 28.6% 18.8% 

标准差 26.0% 16.5% 18.8% 16.9% 

下行波动 26.2% 17.1% 19.7% 18.4% 

最大回撤 -17.2% -11.3% -13.8% -12.7% 

夏普比 1.72 1.14 1.52 1.11 

索提纳比 1.71 1.10 1.46 1.02 

卡玛比 2.61 1.66 2.08 1.48 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026.04.30 

 

图 11：行业策略表现强于基准 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截至 2026.04.30 

 

行业轮动在实操中通常有两种做法，在每月选前 5 的前提下，第一种做法为提高模型容错率和稳

健性，降低换手率，每期的前五若在下期仍在前十则予以保留，否则剔除（以下简称“方案

一”）。第二种做法为第一时间捕捉行业信号的变化，每月取最优的前五个行业（以下简称“方

案二”）。方案一有更强的稳健性和更低的交易成本，方案二有更强的时效性和对信号的敏感性。

此处对二者都进行展示，给投资者提供参考。 

表 4：5月行业推荐 

5月行业推荐 

全天候行业轮动（方法一） 全天候行业轮动（方法二） 

通信 通信 

有色金属 有色金属 

电力设备 电力设备 

基础化工 电子 

电子 机械设备 

机械设备 基础化工 

建筑材料 煤炭 

0

1

2

3

4

5

6
行业策略 中证800 偏股混合型基金指数 行业平均
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石油石化 建筑材料 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

综上，5 月看好通信/有色金属/电力设备/电子/机械设备等板块。上述行业策略基于申万一级行业

指数，根据 ETF和行业指数的对应关系，从相关性、跟踪误差、规模、成分股重合度等多个维度

对 ETF进行打分，选出各行业最接近的 ETF，得到基于 ETF的行业轮动策略，供投资者参考。 

表 5：5月行业 ETF推荐 

基于 ETF的全天候行业轮动（方法一） 基于 ETF的全天候行业轮动（方法二） 

通信 ETF 通信 ETF 

有色金属 ETF 有色金属 ETF 

新能源 ETF 新能源 ETF 

中证 2000ETF 信息技术 ETF 

化工 ETF 中证 2000ETF 

信息技术 ETF 中证 1000ETF 

中证 1000ETF 化工 ETF 

建材 ETF 煤炭 ETF 

上证指数 ETF 建材 ETF 

煤炭 ETF 上证指数 ETF 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

综上，ETF推荐通信/有色金属/新能源/信息技术等 ETF。 

 

（二）红利轮动策略： 关注中盘风格的红利指数 
红利风格在长期低利率环境并非持续占优，而是轮动表现。红利投资应基于对市场的风格研究，

围绕增长预期、利率预期和风险溢价三类风险因子进行配置决策。（详见《低利率环境红利投资

需要择时》、《资产配置以预期思维择主线——地缘扰动下的资产配置思路》） 

国内增长预期整体稳健，制造/周期存在结构景气。利率预期震荡。风险评价稳步下行，风险偏好

居于中段。红利风格整体不占优，配置机会在具有中盘蓝筹风格的红利标的，特别是制造/周期持

仓占比高的红利指数。 

相关 ETF：港股红利低波 ETF 景顺（159569），持仓周期方向占比 33.68%，制造方向占比

23.15%；红利质量 ETF华夏（159758）持仓制造方向占比 62.68%。（数据截至 2026年 3月 31

日） 

表 6：红利轮动策略在收益增强和回测控制上效果显著 

2024年以来 累积收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

红利增强 ETF策略 59.62% 22.27% -12.18% 1.26 1.74 

中证红利 ETF 14.85% 6.13% -15.54% 0.47 0.42 

中证 800ETF 58.49% 21.89% -18.62% 1.15 1.31 
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数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 4月 30日 

 

图 12：红利轮动策略净值在收益增强和回测控制上效果显著 

 

数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 4月 30日 

 

基于以上研究结论，我们可以得到红利在战略配置上的轮动规律，以及战术上的择时思路，两者

结合形成红利增强策略。由于本文研究的红利类指数在市场上均可找到挂钩的 ETF 产品，基于

ETF 的红利增强配置策略将标的从红利类指数替换为实际可投资的 ETF。（详见《低利率环境红

利投资需要择时》） 

红利增强 ETF策略在收益增强和回撤控制上效果显著，24年以来年化收益率为 22.27%，夏普比

率和卡玛比率均优于单一持有中证红利 ETF和中证 800ETF。 

 

风险提示 
1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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