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探底回升 风格再平衡

【20260608-202606014】

核心观点

 大类资产总览：科技承压回调，资金切换延续。

本周 A股市场震荡加剧，主要指数多数回调，全 A指数下跌

1.44%。前期持续调整的科创 50 本周微跌 0.31%，跌幅明显

收窄，显示科技主线的抛压有所缓解；但创业板指下跌

3.22%，中小盘成长风格承压明显。行业层面，市场延续“高

低切换”特征：银行、非银金融、有色金属等前期滞涨或低

估值板块涨幅居前，而传媒、计算机、煤炭等前期强势方向

则遭遇资金流出。债市方面，受资金面持续收敛及 5月出口

数据超预期影响，10 年期国债收益率上行 2.2BP 至 1.74%。

商品方面，周中美伊局势一度紧张推升油价，但周五伊媒公

布美伊谅解备忘录草案细节后，地缘风险溢价快速回吐，国

际油价一度跌超 5%；黄金则在通胀预期降温的情况下大涨。

 本周 A 股观点：探底回升，风格再平衡。

本周 A股经历压力测试后探底回升，市场进入再平衡阶段。

周初受海外科技股暴跌冲击大幅低开，高位 AI 算力、光模

块等方向遭资金集中兑现，科创 50 大幅回调，随着情绪逐

步修复，超跌成长方向迎来技术性反弹，周五市场放量走强。

全周来看，上证指数微涨 0.09%，上证 50 上涨 0.87%，大盘

价值风格占优；但深证成指、创业板指分别下跌 2.29%、

3.22%，北证 50 跌幅达 4.35%，中小盘成长风格承压明显。

从盘面来看，市场呈现三个显著特征：一是“科技内部剧烈

分化”，二是“资金向周期资源切换”，三是“红利防御价

值凸显”。向后看，短期市场面临三股力量的博弈：一是外

部宏观反复扰动，美联储 6月 FOMC 会议临近，沃什首秀表

态或中性偏鹰，加息预期仍存不确定性；二是内部产业催化，

对科技产业链形成支撑；三是资金行为再平衡，前期科技题

材积累较多涨幅，资金存在阶段性调仓换股的需求。综合来

看，短期市场或延续震荡蓄势格局，结构性行情为主；中长

期来看，科技高景气赛道仍是市场主线，本轮调整为优质标

的提供了布局窗口。

A股配置建议：短期可关注银行、有色金属、基础化工等方

向；中长期或可逢低布局半导体设备、先进封装、AI 算力

产业链等调整较为充分的科技细分领域。
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 本周债市观点：资金持续收敛，债市震荡走弱。

本周债市震荡走弱，各期限收益率普遍上行。上半周，资金

面持续收敛，收益率震荡上行；下半周，央行加大逆回购投

放力度，6个月期买断式逆回购预告等量续作释放维稳信号，

市场情绪稍有缓和，周五长端品种出现一定修复迹象。全周

来看，10 年期国债收益率累计上行 2.2BP 至 1.74%，收益率

曲线平坦化。向后看，短期扰动因素增多，但央行“削峰填

谷”维稳流动性的态度未变。当前 10 年期国债收益率已回

升至 1.74%，处于央行合意区间内，进一步上行空间有限，

短期或以震荡为主。

债市配置建议：长端可逢利率上行小幅参与，短端对资金面

敏感度较高，建议保持灵活。

 本周商品观点：地缘局势反复，原油冲高回落。

原油方面，周初美伊紧张局势升温，油价震荡上行；周五伊

媒公布美伊谅解备忘录草案细节，地缘风险溢价快速回吐，

原油重挫超 5%。黄金方面，前半周受加息预期压制延续弱

势，周五地缘缓和引发油价大跌，市场对通胀担忧缓解、加

息预期降温，黄金大幅反弹，全周跌幅明显收窄。有色方面，

铜、铝等品种窄幅震荡，方向不明。

商品配置建议：原油地缘风险仍存，警惕波动加剧；黄金短

期或延续震荡，可等待美联储政策明朗后再行布局；有色建

议观望。

每周一图：主要指数周度涨跌分化

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块资金大幅流出、美债收益率高位运行、地缘局势反复
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一、大类资产总体表现：科技承压回调，资金切换延续

本周 A股市场震荡加剧，主要指数多数回调，全 A指数下跌 1.44%。前期持

续调整的科创 50 本周微跌 0.31%，跌幅明显收窄，显示科技主线的抛压有所缓

解；但创业板指下跌 3.22%，中小盘成长风格承压明显。行业层面，市场延续“高

低切换”特征：银行、非银金融、有色金属等前期滞涨或低估值板块涨幅居前，

而传媒、计算机、煤炭等前期强势方向则遭遇资金流出。债市方面，受资金面持

续收敛及 5月出口数据超预期影响，10 年期国债收益率上行 2.2BP 至 1.74%。商

品方面，周中美伊局势一度紧张推升油价，但周五伊媒公布美伊谅解备忘录草案

细节后，地缘风险溢价快速回吐，国际油价一度跌超 5%；黄金则在通胀预期降

温的情况下大涨。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：探底回升，风格再平衡

（一）核心观点：本周 A 股经历压力测试后探底回升，市场进入再平衡阶

段。周初受海外科技股暴跌冲击大幅低开，高位 AI 算力、光模块等方向遭资金

集中兑现，科创 50大幅回调，随着情绪逐步修复，超跌成长方向迎来技术性反

弹，周五市场放量走强。全周来看，上证指数微涨 0.09%，上证 50上涨 0.87%，

大盘价值风格占优；但深证成指、创业板指分别下跌 2.29%、3.22%，北证 50 跌

幅达 4.35%，中小盘成长风格承压明显。从盘面来看，市场呈现三个显著特征：
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一是“科技内部剧烈分化”，二是“资金向周期资源切换”，三是“红利防御

价值凸显”。向后看，短期市场面临三股力量的博弈：一是外部宏观反复扰动，

美联储 6月 FOMC 会议临近，沃什首秀表态或中性偏鹰，加息预期仍存不确定性；

二是内部产业催化，对科技产业链形成支撑；三是资金行为再平衡，前期科技

题材积累较多涨幅，资金存在阶段性调仓换股的需求。综合来看，短期市场或

延续震荡蓄势格局，结构性行情为主；中长期来看，科技高景气赛道仍是市场

主线，本轮调整为优质标的提供了布局窗口：

1. 短期来看，红利防御与周期资源方向获得资金共识。本周银行板块上涨

3.46%、非银金融上涨 2.30%、有色金属上涨 1.61%，低估值、高股息及涨价逻辑

驱动的方向成为资金“避风港”。进入六月，随着半年度的临近，机构调仓需求

加大，兼具防御属性与业绩确定性的板块仍有望获得资金持续关注。

2. 中长期来看，科技主线的调整是健康的回调过程。经历连续三周调整后，

科创 50 本周跌幅已收窄至 0.31%，抛压有所缓解。AI 算力、半导体等产业趋势

仍在演绎，“自主可控”与“AI 基建”的中长期逻辑并未动摇。部分细分领域

已率先获得资金回流，后续可关注调整更为充分的硬科技方向的逢低布局机会。

因此，我们综合认为，短期市场以震荡轮动为主，可适度配置红利防御与

周期资源方向；中长期科技仍是主线，调整过后或迎来布局窗口。

（二）配置建议：短期可关注银行、有色金属、基础化工等方向；中长期

或可逢低布局半导体设备、先进封装、AI 算力产业链等调整较为充分的科技细

分领域。
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图表 2：本周主要指数普遍收跌 图表 3：宽基指数普遍收跌

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：风格指数涨跌分化 图表 5：全球市场多数回暖

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周行业表现分化

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周行业资金流向

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：本周主力资金净流入小幅回升 图表 9：市场交投情绪持续降温

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：本周融资净买入回落 图表 11：两融余额微弱回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：资金面边际收敛，债市整体承压

（一）核心观点：资金持续收敛，债市震荡走弱。

本周债市震荡走弱，各期限收益率普遍上行。上半周，资金面持续收敛，收

益率震荡上行；下半周，央行加大逆回购投放力度，6个月期买断式逆回购预告

等量续作释放维稳信号，市场情绪稍有缓和，周五长端品种出现一定修复迹象。

全周来看，10 年期国债收益率累计上行 2.2BP 至 1.74%，收益率曲线平坦化。向

后看，短期扰动因素增多，但央行“削峰填谷”维稳流动性的态度未变。当前

10 年期国债收益率已回升至 1.74%，处于央行合意区间内，进一步上行空间有限，

短期或以震荡为主。

（二）债市配置建议：长端可逢利率上行小幅参与，短端对资金面敏感度

较高，建议保持灵活。

图表 12：本周国债收益率曲线整体上行 图表 13：中美利差收窄

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债期限利差走阔 图表 15：国开债期限利差趋于稳定

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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四、商品市场跟踪：商品市场震荡分化

（一）核心观点：地缘局势反复，原油冲高回落。

原油方面，周初美伊紧张局势升温，油价震荡上行；周五伊媒公布美伊谅解

备忘录草案细节，地缘风险溢价快速回吐，原油重挫超 5%。黄金方面，前半周

受加息预期压制延续弱势，周五地缘缓和引发油价大跌，市场对通胀担忧缓解、

加息预期降温，黄金大幅反弹，全周跌幅明显收窄。有色方面，铜、铝等品种窄

幅震荡，方向不明。

（二）商品配置建议：原油地缘风险仍存，警惕波动加剧；黄金短期或延

续震荡，可等待美联储政策明朗后再行布局；有色建议观望。

图表 16：商品市场震荡回落 图表 17：不同商品指数走势分化

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块资金大幅流出、美债收益率高位运行、地缘局势反复
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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