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核心观点

本次指数调样的重点并非单次成分股变化，而是宽基指数内部结构的深层演进。我们观察到，科

技与光通信链条正经历从小盘向中盘的迁移，Alpha的来源也随之从传统的小市值暴露，转向对中
盘优质标的的筛选与精细化选股能力。

2026年6月，主要宽基指数迎来定期调样（6月15日生效）。围绕沪深300、中证500、中证1000三
大核心宽基，本次调样体现出明显的市值层级迁移和行业结构再分配。整体而言，本轮调样并不

是简单的“科技成长继续扩张”，而更像是一条围绕“光通信链条”的升级路径：中证1000向中证500
输送优质光通信标的，中证500再向沪深300输出部分成熟标的。调样本身对指数长期Alpha影响
有限，但其背后反映的市场结构变化值得高度重视：科技股逐步进入核心指数，传统依赖中小盘

的Alpha环境正在发生实质性迁移。

一、指数调样概览：中证500权重周转居首，成分股在指数间联
动流转

在本次6月定期调样中，沪深300、中证500、中证1000均对成分股和权重进行了调整。其中，中
证500是本轮调样中权重周转最高的指数，这表明其选股域变化最为显著，也最能体现新一轮中盘
Alpha结构。

（一）成分股调入调出情况

指数 调入数

量

调出数

量

调出权重 权重变动

率

主要特征

沪深300 19只 19只 约1.27% 约2% 调整幅度较小，更多体现结构

微调

中证500 50只 50只 约

15.67%
约15% 权重周转最高，选股域变化最

明显

中证

1000
100只 100只 约

12.61%
约10% 调整数量最多，成分更分散



中证500的权重周转率明显高于沪深300和中证1000。这意味着，本轮调样对中证500的行业结
构、选股域质量和Alpha承载能力将产生更为深远的影响。

（二）指数间成分股流转

本次调样并非孤立的成分替换，而是三大宽基之间的市值层级再分配。主要流转方向如下：

流转方向 数量 原权重合计 核心含义

中证500 → 沪深300 11只 约5.91% 中盘强势股上移至大盘核心指数

中证1000 → 中证500 25只 约9.54% 小盘优质标的上移至中盘指数

域外/中证2000 → 中证1000 85只 — 新标的进入小盘指数，成分更分散

沪深300 → 中证500 13只 约0.86% 原大盘中相对弱势标的下移

中证500 → 中证1000 15只 约1.19% 市值缩水或相对弱势标的下移

中证500 → 宽基外 24只 约8.57% 被剔除出主要宽基覆盖范围

中证1000 → 宽基外 75只 约3.07% 小盘指数内部换血明显

成分股调整本质上是一种市值层级再分配：市值上升、交易活跃、产业趋势更强的个股向更大指

数迁移；而市值缩水、基本面或交易活跃度下降的个股则向更小指数或指数外流出。

二、行业结构变迁：光通信链条升级，三大宽基定位分化
本轮调整最突出的行业线索并非泛科技的全面扩张，而是光通信标的从中证1000向中证500的结
构性迁移。

（一）光通信升级链：1000 → 500

如果聚焦行业变化，本轮调整最突出的特征是“光通信链条”在不同宽基之间的迁移。

指数 通信行业权重变化 变动说明

沪深300 小幅下降约0.31个百分点 并未明显承接中证500上移通信标的

中证500 上升约1.15个百分点 承接中证1000上移的优质光通信标的

中证1000 下降约2.23个百分点 光通信龙头毕业上移，是最大行业减项



这一变化表明，光通信小盘股经过前期的上涨和市值扩张后，已从中证1000成功“毕业”进入中证
500；而中证500中的部分标的虽继续上移，但并未显著进入沪深300。因此，本轮调样更像是一
条“1000 → 500”的光通信升级链，而非完整的“1000 → 500 → 300”大盘化过程。

（二）三大宽基行业配置演变

三大宽基在行业层面的变化方向呈现出显著的差异化特征：

1. 沪深300：防御换周期 沪深300并未变得更具防御性，而是调出了部分防御/稳健资产（如医药
生物、银行、通信、非银金融、化工等），换入了更多周期制造和成长方向（如机械设备、传

媒、电子、有色金属、国防军工等）。这说明沪深300本轮调样并非科技股大规模进入核心指
数，而是风险偏好抬升后，周期制造与成长资产权重的适度增加。

2. 中证500：卸周期，接通信 中证500的核心变化在于卸载部分拥挤的周期股（如有色金属权重
下降约1.90个百分点），同时接纳从中证1000迁移上来的优质光通信标的（通信权重上升约
1.15个百分点）。这表明中证500正从传统周期制造拥挤方向，转向更具产业趋势的通信和光
通信链条。

3. 中证1000：优质龙头流出，选股难度上升 中证1000面临的挑战在于，随着优质光通信标的的
上移，剩余选股池变得更加分散（换入了电子、汽车、电气设备等行业标的）。优质股票被抽

走导致中证1000的选股难度上升。同时，考虑到量化策略在小市值中持仓占比更高、拥挤度
更大，1000后续Alpha的获取将更加依赖于分散选股能力，而非简单的Beta暴露。

三、集中度与波动率特征：去集中化与高波动的共识

（一）三大宽基均呈现去集中化趋势

调样后，三大宽基前十大权重股的集中度均出现下降，其中中证1000的去集中化最为明显。

指数 调样前前10大权重集中度 调样后前10大权重集中度 集中度变化

沪深300 24.80% 24.02% -0.78个百分点

中证500 9.60% 8.97% -0.63个百分点

中证1000 6.63% 4.96% -1.67个百分点

沪深300虽仍处于相对高集中状态，但集中度已有所下降；中证500进一步去集中化；中证1000集
中度下降幅度最大，主要归因于其换入了大量分散的新标的。这意味着，中证1000选股池的碎片
化程度加深，对管理人的模型覆盖能力、交易能力和组合管理能力提出了更高要求。



（二）Beta维度：方向不下注，波动率抬升

在Beta层面，管理人的共识并非对“科技Beta方向”下注，而是指数升级后波动率的普遍上升。调
入个股普遍具有更高估值、更高波动或更强成长属性（如光通信、半导体、机械等），而调出个股

则多为低波价值防御股（如医药、交运、采掘等）。

指数 调入股波动率中位数 调出股波动率中位数 波动比值

沪深300 59.1% 32.4% 1.82倍

中证500 55.7% 38.3% 1.45倍

中证1000 62.8% 35.0% 1.79倍

调入股票明显比调出股票更“高波”。调样后，指数整体波动率的方向大概率会有所抬升。此外，历
史回测显示：中证1000的Beta最高、最脆弱；在防御行情下，宽基之间收益差距容易剧烈拉大
（中证1000在防御情景下最大回撤可达约24%）。值得注意的是，沪深300过去抗跌性较强，但本
轮调样后，随着医药和金融部分被调出，其防御垫变薄，未来在防御行情中的抗跌性可能不如历

史数据表现得那么强。

四、Alpha环境的深刻演变：从小盘下沉到中盘精选
Alpha并非消失，而是其来源正在发生深刻的Regime切换：从传统的小市值下沉，转向中盘优质
标的、短周期选股和交易执行能力。

（一）大指数美股化，Alpha沿市值层级上移

随着A股市场的逐渐成熟，量化Alpha的来源已从市值下沉，转向中短周期中更细致的选股能力。
过去，在机构覆盖不足的小盘股中，市值下沉本身可以贡献显著Alpha。但随着大盘指数逐渐“美
股化”、市场效率提升以及龙头股主导格局的形成，Alpha不再简单来自“更小”，而更多来自对中盘
优质标的的筛选。短周期精细选股和算法交易的有效执行，已成为新的Alpha核心能力。

（二）中证500成为新Alpha核心承载层

本轮调样后，中证500承接了来自中证1000的优质光通信标的，同时卸掉了一部分拥挤周期股，
选股域质量得到显著提升。在新Alpha环境下，中证500最具吸引力，其Beta弹性依然较强，
Alpha来源更优质，选股域相对稳健，短期Alpha环境优于300和1000。

（三）实证验证：选股机会向中盘迁移

参考广发证券的机制验证（以2025年8月20日为界划分前后阶段），2025年8月后，沪深300相对
小盘股日均超额收益由负转正（从-0.060%/日变为+0.033%/日），表明Size Regime发生了实质性



切换。

在新Regime下，指数内部截面波动率普遍上升，其中中证500提升最多（约+27%），沪深300约
+19%，中证1000约+15%。同时，500与1000的分化度差距由0.044收窄至0.016，这有力地证明
了选股机会正在向中证500集中。此外，强者恒强环境也在强化，前10%个股超额中位数上升，头
部动量特征增强，与算力龙头领涨的市场结构相吻合。

（四）量化策略环境评估

当前Alpha环境并非完全失效，而是宽度和分化不足，信号从IC转化为IR的效率偏低。截至2026
年6月5日，沪深300、中证500、中证1000的Alpha环境均处于“中性偏紧”状态。这意味着，短期
机会更适合精挑细选、控制敞口，而非广撒网。在Beta环境方面，小盘拥挤度短期虽有所改善，
但若反弹后资金再度快速回流，仍需警惕“回调后再拥挤”的风险。

五、情景推演与配置建议：500指增价值凸显
在当前的复杂环境下，管理人的分析重点应从单纯的“预测涨跌”转向“识别不同情景下宽基表现和
Alpha环境的变化”。无论市场进入哪种情景，中证500都是当前相对更均衡的宽基选择。

情景假设 市场表现特征 宽基表现预判 配置策略建议

情景A：科
技上行，成

长占优

AI、半导体、光通
信继续演绎；资金

继续流入科技

500和300受益于优质科
技标的，1000弹性大但
波动更高

500相对占优；300受益
于龙头集中；1000需谨
慎对待高波动

情景B：防
御回流

高估值科技回调，

资金回流红利、防

御板块

1000承压最重；300防
御垫变薄；500波动居
中，回撤相对可控

300可加防御增强；500
相对稳健；1000需回避
短期预期过高

情景C：震
荡分化

市场无明确主线，

行业轮动较快，风

格因子切换

300最稳定；500平衡性
最好；考验选股能力

500是最优平衡选择
（选股空间足，且不过

度分散）

核心配置结论

1. 提高中证500指增关注度：中证500已成为新Alpha的核心承载层，在全情景下均表现出相对的
稳健性。

2. 沪深300需叠加防御：鉴于沪深300防御垫变薄，单纯300指增的防御属性下降，建议叠加红
利、中性或套利类策略。



3. 下修中证1000预期：中证1000短期Alpha预期下降，选股难度和拥挤压力上升，建议保持耐
心，不宜盲目追反转。

4. 剥离Beta，管理绝对收益：通过增加中性策略、科技+红利分散Beta、期权保护等结构，优化
投资组合的绝对收益体验。在管理人选择上，应优先关注Size中性、选股能力强、交易执行
质量高的管理人。

免责声明：本报告内容基于历史数据与公开信息整理，不构成任何具体的投资建议。市场有风

险，投资需谨慎。


