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投资要点 

⚫ 情绪信号行至高位区间，容错率边际下降。 6 月 25 日全市场成交额

约 3.59 万亿元，上涨家数 1231 只、下跌 4228 只，呈现"权重走强、

多数个股承压"的 K 型结构；科创 50 于 6 月 25 日收于 2066.33 点（6

月 8-25 日区间最大涨幅约 24%）。此类结构通常对应"主线存续、但选

股难度上升"的阶段，而非趋势反转信号。 

⚫ 中小盘内部分化加剧，中盘相对韧性更强。 中证 1000 与中证 2000

的相对走势自6月中旬起裂口扩大：中证1000（6月25日收盘8825.92）

维持相对高位，中证 2000（6 月 25 日收盘 3538.09）自 6 月 18 日高

点（3589.01）回落，呈现"中盘抗跌、微盘走弱"特征，对中小盘研究

更具信息含量。 

⚫ 7 月中报预告窗口打开，市场逻辑向业绩验证切换。 上半年涨幅居前

的硬科技中小盘标的，需在 7-8 月中报季兑现订单、毛利率与现金流

三类证据；未达标标的面临估值回调压力，而具备业绩验证的产业链

配套环节有望承接市场关注度。 

⚫ 本文构建三个可跟踪的微观结构观察指标： ①科创 50 相对全 A 成

交占比的边际变化；②中证 1000 与中证 2000 的相对强弱；③涨停

结构中首板占比与连板高度的演化。三者共同构成情绪向验证切换的

追踪框架。 

⚫ 风险提示：市场波动风险；中报业绩不及预期风险；限售解禁与减持

压力；海外政策扰动风险；风格切换风险。 
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1.   当前市场处于何种"情绪位置"：四个可观测信号 

当前市场微观结构的核心，在于剥离指数表象、聚焦资金腾挪的方向与强度。2026

年 6 月的 A 股市场，本质是围绕硬科技主线的存量博弈。 

1.1.   信号一：成交额高位，但宽度大幅收窄 

6月下旬两市日成交额持续位于 3.5万亿元附近，但日内涨跌家数呈现显著不对称。

据交易所公开行情汇总，6 月 25 日上证指数、创业板指、科创 50 收涨的同时，全市场

上涨家数仅 1231 只，下跌 4228 只，涨跌比约 1:3.4，宽度（上涨家数/全部 A 股）从 2026

年 2-3 月普涨阶段的 50%以上降至不足 30%，处于年内偏低区间。 

此类"指数涨、多数个股跌"的组合，历史可比区间（如 2023 年 4 月、2024 年 10 月

科创 50 阶段性冲高后）显示，通常对应资金向少数主线权重集中的阶段。对中小盘研

究而言，这一信号的核心含义是：主线容错率下降——权重标的若出现业绩或指引扰动，

跟涨标的的回撤幅度通常大于权重本身。 

1.2.   信号二：科创 50 的极值特征 

选取科创 50 作为硬科技情绪的代理指标，6 月运行区间如下： 

表1：科创 50 指数点位统计 

日期 科创 50收盘点位 备注 

6月 1日 1663.69 月初平台整理 

6月 17日 1840.82 陆家嘴论坛召开当日 

6月 18日 1911.51 光模块核心标的市值突破 1.5万亿同日 

6月 22日 1948.93 早盘冲高后回落，分歧初现 

数据来源：wind 资讯、东吴证券研究所   

截至 6 月 26 日，6 月区间最大涨幅约 24%（6.8-25），显著跑赢沪深 300 与上证 50。

6 月 22 日出现的"冲高-回落-权重同步走弱"组合，是本轮科创行情以来较典型的首次显

性分歧——同日红利资产与券商板块止跌企稳可作旁证。历史规律显示，此类分歧后通

常进入 2-4 周的震荡换手期，期间风格内部分化将进一步加剧。 

1.3.   信号三：主线成交集中度处于高位区间 

光模块、PCB、半导体设备材料等硬科技方向的成交额占 TMT 及全市场的比重，

在 6 月下旬处于 2026 年以来偏高区间。不同统计口径（Wind 一级/二级行业、概念指

数、主动股基重仓口径）的数值存在差异，但方向一致：硬科技单链成交集中度已进入

需以业绩验证支撑估值的区间。 

需强调的是，集中度高位本身并非趋势反转信号，而是提示"普涨阶段结束，选股重

要性上升"——后续行情的驱动力将从估值扩张转向盈利兑现。 
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1.4.   信号四：微盘流动性边际走弱 

以中证 2000 为代表的小微盘标的，6 月 18 日收于 3589.01 点，6 月 25 日回落至

3538.09 点；同期中证 1000 从 8771.02 点升至 8825.92 点，两者相对强弱自 6 月中旬起

裂口扩大。这一信号对中小盘分析师尤为关键： 

• 说明资金仍倾向于留在中小盘，但仅聚焦有主线叙事的中盘标的； 

• 无业绩支撑、低流动性的微盘标的，在主线震荡期将率先承压； 

• 若后续裂口进一步扩大（中证 2000 跌破 6 月 18 日低点而中证 1000 仍守住平台），

则情绪向业绩验证的切换节奏将加快。 

 

2.   中小盘维度的微观结构特殊性 

中小盘标的的流动性、交易结构与大盘存在显著差异，呈现以下三个特征。 

2.1.   涨停结构：总量尚可，连板持续性趋弱 

以 6 月 12 日（T 日）及 6 月 13 日（T+1 日）为样本观察： 

• T 日（6/12）：全市场涨停家数约 118 只（其中元件/电网/AI 硬件方向占比偏高），

表面活跃度尚可； 

• T→T+1 连板晋级率：前一交易日涨停个股中，次日收盘仍封住涨停的比例约 24%

（即"连板晋级率"口径）； 

• T 日高位连板样本：5 板及以上样本共 11 只，T+1 日中仅 4 只完成连板（含续板与

新晋）； 

• 板块轮动节奏：T 日领涨的元件/电网方向，T+1 日切换至航运/油气/基建，轮动速

度明显快于 5 月平均水平。 

上述数据反映：市场情绪维持高位，但资金锁仓意愿偏弱，交易行为以短期主导为

主，板块持续性不足。对中小盘而言，纯情绪驱动的连板模式盈亏比下降，而兼具业绩

验证与情绪催化的"双逻辑"标的更具韧性。 

2.2.   两融余额在中小盘的集中度特征 

据 Wind 两融日度数据，6 月下旬两融余额中，中证 1000+中证 2000 成分股的占比

处于 2026 年以来偏高区间，且硬科技方向的两融买入额占比较 5 月进一步抬升。这一

结构的影响具有双向性： 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 6 / 9 

• 若主线出现回撤，两融盘的平仓压力将首先作用于中小盘硬科技标的； 

• 若中报验证顺利，两融盘的回补也将是中小盘弹性的重要来源之一。 

该特征可与"中证 1000 vs 中证 2000 相对强弱"指标（即中证 1000 与中证 2000 收

盘点位的比值序列，用于观测中小盘内部资金偏好的迁移方向）配合使用，共同指示中

小盘内部的安全/风险分区。 

2.3.   7-8 月限售解禁节奏的结构性影响 

据交易所公开披露的解禁日程，7-8 月中证 1000 成分股的解禁规模处于年内次高位

（仅次于 11 月），其中硬科技方向（电子/通信/机械设备）占比偏高。对微观结构的影

响主要体现在： 

• 解禁高峰与中报预告窗口重叠，股价对业绩的敏感度上升——减持诉求与业绩叙事

直接绑定； 

• 具备真实业绩支撑的标的，解禁压力可被增量资金承接消化； 

• 纯主题类标的，将面临"解禁+中报验证"的双重压力，回撤幅度可能放大。 

 

3.   从"情绪交易"到"业绩验证"的切换窗口 

7 月中报季的开启，是市场逻辑从"预期驱动"向"业绩驱动"切换的核心节点，对中

小盘标的的定价影响更为显著。 

3.1.   中报预告的时间表与披露要求 

• 6 月 30 日起：深市主板（含原中小板）对净利润变动幅度超过±50%、扭亏、转亏

等情形的公司，强制要求披露中报预告； 

• 7 月 15 日前：创业板对净利润变动幅度超过±50%等情形的公司，强制要求披露中

报预告； 

• 8 月 31 日：全 A 正式中报披露截止日。 

对中小盘而言，7 月前两周是预告密集披露期，也是观察情绪向验证切换的第一个

窗口。 

3.2.   上半年中小盘涨跌的结构归因 

据 Wind 数据回溯，中证 1000 成分股 2026 年上半年涨跌幅呈现显著的结构分化： 

• 涨幅前 20%的个股中，硬科技产业链（比如：光通信/PCB/半导体材料/设备零部件

等）占比超 60%； 
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• 涨幅后 20%的个股中，传统制造、消费、地产链占比超 70%； 

• 中间段（涨幅 0%-30%）中，约 40%为"与硬科技产业链相关但非核心"的配套中小

盘标的。 

这说明：上半年中小盘的超额收益高度依赖"是否处于硬科技产业链"，而非"中小盘

"本身的 β 属性。因此 7 月中报的核心观察点并非"中小盘整体业绩"，而是"硬科技产业

链内的中小盘标的，是否兑现了年初以来的增长预期"——兑现则留存，未兑现则出清。 

 

4.   观察框架：三个"开关指标"追踪切换节奏 

为便于持续追踪"情绪极值→业绩验证"的切换节奏，本文构建中小盘维度的三个可

跟踪的开关指标，与前述报告《硬科技极致分化之后：从"领涨核心"到"二线补涨"——

中小盘视角下的科技扩散线索》中的"三维筛选框架"（订单可见度×毛利修复×估值分位）

可配合使用： 

表2：中小盘维度跟踪开关指标（以 6 月 25 日数据为例）  

开关指标 6月 25日状态 切换向验证的触发信号 回归情绪交易的失效信号 

① 科创 50 相对全

A成交占比（分位） 

处于 2026 年以

来前 5%分位 

占比自高位回落至中位数附近，且科创

50未跌破 10日均线 → 资金向产业链

配套扩散 

占比继续冲高，且全市场跌

停家数跳升 → 拥挤度释放 

② 中证 1000 vs 

中证 2000相对强弱 

1000 强、2000

弱，裂口初开 

1000守住平台、2000 继续回落 → 资

金向"有叙事的中盘"集中 

1000跌破 6月 18日平台 → 

扩散逻辑收缩 

③ 涨停结构：首板

占比与连板高度 

首板占比偏高，

连板高度压制

在 4板以下 

连板高度回升至 5-6板，且集中在硬科

技配套领域 → 情绪修复 

首板占比骤降，且跌停家数

超 100家 → 情绪退潮 

 

数据来源：wind 资讯、东吴证券研究所   

本框架的核心价值在于提供可验证的观察维度，而非预测市场方向：三个指标共同

指示情绪的位置与切换节奏，结合产业链层面的业绩验证，可提升中小盘研究的胜率。 

 

5.   风险提示 

• 市场波动风险：硬科技主线交易拥挤度偏高，若海外流动性预期或云厂商 CAPEX 指

引出现扰动，可能引发板块级回撤，中小盘弹性标的波动幅度更大。 

• 中报业绩不及预期风险：7-8 月中报窗口，硬科技产业链中小盘标的面临订单、毛利

率、现金流三方验证，增收不增利或现金流恶化者将面临估值回调压力。 
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• 限售解禁与减持压力：7-8 月中证 1000 成分股解禁规模处于年内次高位，硬科技方

向占比偏高，纯主题标的面临"解禁+中报验证"的双重压力。 

• 海外政策扰动风险：出口管制、设备/材料许可等变量仍可能对半导体及先进封装链

条形成非线性冲击。 

• 风格切换风险：若国内经济复苏力度超预期或政策重心阶段性调整，可能引发资金从

硬科技向顺周期板块迁移，中小盘内部将再次面临结构洗牌。 
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


