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投资要点：

 本周 A 股主要指数震荡下行，上证指数、深证成指均跌 1.55%，上证

50仅跌 0.74%，最为抗跌，中证 1000跌 1.93%领跌，而科创 50大涨 6.32%

领跑，中证 500、北证 50微涨，行情向科技成长与专精特新集中。周五

创业板指暴跌 4.07%，市场反弹缩量、下跌放量显示情绪摇摆。风格上

中盘韧性较强，申万中盘周涨 1.48%，大盘疲弱，周跌 2.02%；价值承

压、成长博弈。行业涨少跌多，建筑材料以 14.23%涨幅居首，电子、

非银金融亦录得正收益；有色金属、汽车、美容护理跌超 6%，跌幅居

前。估值分化显著，科创 50滚动市盈率进一步提升至 117.73倍、历史

分位 99.85%，沪深 300、上证 50历史分位则小幅回落至 86%、67%。

 本周成交先缩量后低位震荡，周三成交额降至 33069亿元低点，周四、

周五维持在 3.6万亿附近，活跃度降温。交易重心集中于科技制造，电

子以 57359亿元成交额绝对主导，电力设备、机械设备、通信、有色金

属、基础化工均破万亿；美容护理、综合等冷遇行业成交不足头部十分

之一。波动率来看大盘稳健、中小盘活跃，行业换手率三梯队分化，电

子 7.63%与银行 0.68%相差逾十倍。资金面超大单和大单合计净流出超

3500亿元，中小单净流入 3500亿元；非银金融独获净流入，电子、通

信特大单和大单则分别净流出 914亿、712亿元，资金向低估值防御板

块迁移。拥挤度先降后升，前 5%成交额占比维持 60%以上高位，抱团

显著、市场稳定性偏弱。

 本周 A股行情受机构季度调仓影响较大，而非外围扰动，具体体现在资

金面上北向资金加速流入，而机构重仓板块加速流出，其中银行和非银

板块展现出一定的韧性。配置建议上，（1）科技主基调不变，光学光电

子和半导体板块领涨电子和行业，板块内部轮动建议关注设备、材料二

线补涨机会，总体仍需防范流动性收缩情况下的高拥挤踩踏风险；（2）

中报预增建议关注低位滞涨、业绩反转的部分化工有色、军工材料、航

运等；（3）哑铃防御端建议关注高股息红利、军工、农林建材等领域。

 风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金

面波动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业

与主题轮动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风

险
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1、市场表现：科创领涨估值冲顶，建材强势有色领跌

1.1 价格：主要指数震荡下行，科创 50领涨，建材表现突出

本周（6月 22日~6月 26日）A股市场主要指数整体呈现震荡下行态势，多数指数收跌。

从区间涨跌幅来看，上证指数（-1.55%）、深证成指（-1.55%）、沪深 300（-1.48%）、创业板指

（-1.37%）跌幅相对收敛，上证 50（-0.74%）最为抗跌；而中证 1000（-1.93%）领跌，反映

中小盘承压更重。与之相对，科创 50（+6.32%）大幅领跑，中证 500（+0.35%）、北证 50（+0.14%）

亦录得正收益，显示行情阶段性向科技成长与专精特新方向集中，结构性机会优于整体性机会。

就单日走势而言，市场呈“前高后低、急涨急跌”特征。周一、周三、周四先后出现反弹

窗口，周四科创 50单日涨幅达 3.87%，为周内高点；但周五风险偏好快速回落，创业板指单

日暴跌 4.07%、深证成指跌 3.44%，跌幅显著放大。“反弹缩量、下跌放量”的极端波动表明

多空换手剧烈，投资者情绪在政策与外围扰动间反复摇摆，尚未形成一致性方向。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-06-22 2026-06-23 2026-06-24 2026-06-25 2026-06-26 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 1.7752 -1.3654 0.1111 0.2303 -2.2575 1.7752 -2.2575

399001.SZ 深证成指 2.1321 -3.1657 1.2433 1.8239 -3.4377 2.1321 -3.4377
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399006.SZ 创业板指 2.5163 -3.8353 1.4129 2.8359 -4.0663 2.8359 -4.0663

000688.SH 科创 50 1.9573 -1.6787 3.8207 3.8657 -1.6477 3.8657 -1.6787

899050.BJ 北证 50 0.4978 0.7676 1.1506 -1.4097 -0.8439 1.1506 -1.4097

000016.SH 上证 50 2.8649 -2.8488 0.5831 1.1439 -2.3719 2.8649 -2.8488

000300.SH 沪深 300 2.3891 -2.7724 0.4804 1.5595 -3.0255 2.3891 -3.0255

000905.SH 中证 500 2.2563 -2.0317 1.7764 1.0751 -2.6230 2.2563 -2.6230

000852.SH 中证 1000 1.0791 -2.0939 1.3070 0.3688 -2.5438 1.3070 -2.5438

800000.EI 东方财富全 A 1.7247 -1.7324 0.3772 0.4536 -2.5198 1.7247 -2.5198

资料来源：Choice，山西证券研究所

中小盘成长风格相对占优，大盘价值风格则面临回调压力。从规模风格来看，中盘弹性较

大、韧性较强。申万中盘指数逆势上涨，周一涨幅高达 3.29%，周涨幅达 1.48%，展现出较强

的弹性；相比之下，申万大盘指数表现疲弱，周五急跌 3.11%，周累计下跌 2.02%，领跌各规

模指数。总体而言，大市值蓝筹在流动性收缩时抛压更重，资金更倾向于在中盘股中博弈结构

性机会。从价值与成长风格对比来看，价值持续承压、成长剧烈博弈。深证成长周五以 4.15%

的跌幅领跌，周累计跌幅达 1.91%，但全指成长微幅收涨 0.20%，相比之下，价值风格全面走

弱，全指价值与深证价值分别录得 2.14%和 0.56%的区间跌幅，但在下跌市中，价值指数更为

抗跌。总体而言，在震荡市中成长股的弹性相对更强，而价值股则面临更大的下行压力。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均）

简称 2026-06-22 2026-06-23 2026-06-24 2026-06-25 2026-06-26

申万大盘 2.1976 -2.8921 0.3988 1.4936 -3.1113

申万中盘 3.2892 -2.1566 1.8908 1.5573 -2.9580

申万小盘 1.1475 -2.3341 1.2989 0.6367 -2.4674

全指价值 2.6026 -0.6148 -1.6233 -0.3000 -2.1550

全指成长 2.7047 -3.2293 2.1356 1.5796 -2.8230

深证价值 2.3327 -2.0924 -0.2200 0.7058 -1.2329

深证成长 2.1294 -3.4082 1.4130 2.2855 -4.1468

资料来源：Choice，山西证券研究所

行业板块涨少跌多。具体来看，建筑材料行业表现突出，周内除周二外均有不同程度的上

涨，凭借在周三（5.18%）和周四（4.25%）的强劲拉升，叠加周五的再度上涨，最终以 14.23%

的区间涨幅高居榜首；紧随其后的电子和非银金融行业也录得区间正收益，电子行业周三、周

四发力上涨，而非银金融行业则主要依赖周一（6.87%）的大幅高开确立优势。与此同时，绝

大多数行业陷入调整，有色金属、汽车及美容护理行业跌幅均超过 6%，位列跌幅前三，其中

有色金属行业受周二大幅杀跌（-7.29%）拖累最为严重；通信、社会服务、电力设备、煤炭、

钢铁及商贸零售等行业的跌幅则集中在 4%至 6%的区间。多数行业受周五表现拖累，最终未

能扭转跌势，整体市场赚钱效应较弱，板块轮动节奏较快。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均）

资料来源：Choice，山西证券研究所
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表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均）

行业名称 2026-06-22 2026-06-23 2026-06-24 2026-06-25 2026-06-26

建筑材料 3.0766 -3.0593 5.1789 4.2515 2.9525

电子 1.6016 -2.4316 5.2215 3.7337 -1.7670

非银金融 6.8657 -0.2892 -1.8250 2.7458 -3.9242

基础化工 4.1508 -1.5170 2.1207 -0.4447 -2.1670

交通运输 1.1157 0.4446 0.0532 0.1131 -2.1744

医药生物 0.4176 1.5840 0.2123 -0.1813 -3.1449

纺织服饰 0.4520 1.1079 -0.9116 -0.6643 -1.7547

银行 0.9264 1.9495 -2.5974 -1.1888 -0.7573

建筑装饰 0.8719 -1.4463 -0.1627 -0.3007 -1.4097

食品饮料 1.4577 -1.1327 -1.2375 0.4234 -1.7998

环保 1.2410 -0.3046 -0.9254 -0.1407 -2.6430

石油石化 1.9101 -1.8578 0.0535 -3.0123 0.2241

机械设备 -0.1540 -1.7236 0.8093 0.8425 -2.3857

家用电器 0.0718 -0.6796 -1.2618 -0.1072 -0.6823

轻工制造 0.1529 0.1325 -0.8289 -1.0688 -1.5365

传媒 2.3381 -1.8100 -1.2998 0.0406 -2.6684

国防军工 0.3006 -3.1540 0.5488 -0.5504 -0.4829

农林牧渔 0.2053 -0.6519 -2.7623 -0.8641 0.2888

综合 -1.4018 -1.2820 3.9839 -0.5422 -3.9840

计算机 2.1726 -1.7456 0.3874 -0.3713 -4.0803

公用事业 0.5604 -0.5411 -1.8113 -1.8349 -0.3774

房地产 0.2784 -0.3713 -1.9171 -1.0722 -1.0178

通信 1.8898 -2.6137 0.8614 2.1107 -5.9472

社会服务 0.2660 -0.2325 -1.5194 -0.9931 -1.6464

电力设备 3.2795 -3.8818 0.3560 -0.1378 -3.8946

煤炭 1.7065 -1.7150 -1.9880 -1.7827 -1.1164

钢铁 1.5267 -2.3159 -0.9591 -0.7085 -2.8396

商贸零售 0.8884 -0.8757 -2.2128 -0.5804 -2.7208

美容护理 -1.4674 0.4578 -2.6445 -1.1060 -2.2156

汽车 -0.9282 -1.2626 -1.1231 -1.2905 -3.0210

有色金属 4.9383 -7.2880 0.6383 -2.0338 -3.9107

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：成长与价值估值剪刀差进一步扩大

科创 50估值进一步提升，上证 50、沪深 300估值回落。具体来看，代表科技创新与中小

盘风格的指数估值溢价极为明显，科创 50 滚动市盈率进一步提升至 117.73 倍，历史分位达
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99.85%；创业板指与北证 50的估值也分别维持在 47倍和 42倍附近，分别位于 78%和 67%的

历史分位。相比之下，覆盖传统蓝筹与行业龙头的宽基指数估值有所下降，沪深 300、上证 50

与上证指数滚动市盈率历史分位回落至 86%、66%和 89%。总体而言，科技成长板块估值安全

边际仍较薄，处于相对昂贵阶段。

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-06-22 2026-06-23 2026-06-24 2026-06-25 2026-06-26

000001.SH 上证指数 15.13 14.96 14.96 14.97 14.64

399001.SZ 深证成指 31.32 30.38 30.72 31.22 30.21

399006.SZ 创业板指 48.21 46.38 47.13 48.42 46.56

000688.SH 科创 50 111.74 111.38 116.43 120.67 117.73

899050.BJ 北证 50 42.86 42.96 43.15 42.58 42.14

000016.SH 上证 50 11.41 11.29 11.24 11.24 11.01

000300.SH 沪深 300 14.23 13.98 13.95 14.02 13.66

000905.SH 中证 500 33.50 32.95 33.49 33.81 32.93

000852.SH 中证 1000 38.07 37.29 37.74 37.83 36.90

800000.EI 东方财富全 A 19.34 19.02 19.11 19.17 18.71

资料来源：Choice，山西证券研究所
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2、市场情绪：缩量普跌，电子抱团，非银吸金

2.1 量能：成交缩量震荡，电子行业领跑

市场成交额和成交量先缩量下行、后低位震荡，交易活跃度较周初明显降温。具体来看，

市场成交在周初遭遇显著下滑，成交量从周一的 1,629.84 亿股一路下滑至周三的最低点

1,443.25亿股，同期成交额也从 37,621.03亿元的高位回落至 33,069.39亿元。随后两个交易日，

市场并未能延续反弹态势，而是进入了低位横盘整理期。周四和周五的成交量分别微幅回升至

1,509.94亿股和 1,505.40亿股，成交额也稳定在 36,000亿元上下，但整体水平仍远低于周一的

开盘状态。这一成交演变过程反映出，在经历了周一的活跃之后，市场资金参与度迅速降低，

且在后续的几个交易日里，多空双方均保持谨慎，未能有效提振市场流动性。

图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

市场交易重心高度集中在科技与制造相关的核心行业。分行业来看，电子行业以高达

57,359.41亿元的区间成交额遥遥领先，占据绝对主导地位，其成交量也达到 1,194.23 亿股，

双双位居榜首，较上周进一步提升。除电子外，电力设备（14,767.80亿元）、机械设备（14,244.48

亿元）和通信（14,243.99亿元）等行业的成交额也均突破万亿大关，构成了市场的第二梯队。

相比之下，资金冷遇的行业成交规模大幅萎缩，排名末尾的美容护理（167.54亿元）、综合（268.10

亿元）及社会服务（574.16亿元）等行业，其成交额不足头部行业的十分之一，且成交量也普

遍偏低。
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图 7：A股各行业板块本周累计成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 8：A股各行业板块本周累计成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 波动率：大盘稳中小盘活，电子换手领跑

大盘稳健、中小盘活跃。具体而言，大盘蓝筹类指数走势最为平稳，风险偏好较低。上证
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50的波动率始终在 0.4%左右徘徊，上证指数也仅在 1.3%至 1.5%区间窄幅震荡，大市值权重

股具有较强的抗波动性和防守属性。与之相对，中小盘及成长风格指数波动率显著偏高，创业

板指平均波动率维持在 4%左右，科创 50和中证 1000也均在 2.6%以上，价格弹性与不确定性

更高。

表 5：A股主要指数周内单日换手率

代码 简称 2026-06-22 2026-06-23 2026-06-24 2026-06-25 2026-06-26

000001.SH 上证指数 1.5317 1.4640 1.3261 1.3784 1.3561

399001.SZ 深证成指 3.1874 2.8241 2.7708 3.0295 3.1698

399006.SZ 创业板指 4.8432 4.3229 3.7414 4.2224 4.0282

000688.SH 科创 50 2.7512 2.6001 2.6567 2.6491 2.8187

899050.BJ 北证 50 3.0227 2.9017 2.7007 2.6287 2.7880

000016.SH 上证 50 0.5056 0.4867 0.3999 0.4385 0.3970

000300.SH 沪深 300 1.1226 1.0257 0.9345 1.0375 1.0211

000905.SH 中证 500 2.5446 2.4753 2.2291 2.3635 2.3483

000852.SH 中证 1000 3.4023 3.0799 2.9057 3.0935 3.2529

800000.EI 东方财富全 A 2.2383 2.0962 1.9823 2.0736 2.0670

资料来源：Choice，山西证券研究所

科技与周期板块换手率较传统防御性板块高。市场流动性分层显著，行业活跃度可明显划

分为三个梯队。第一梯队以电子（7.63%）、有色金属（6.49%）、通信（5.79%）和基础化工（4.83%）

为代表，属于技术迭代快、周期属性强或产业链环节复杂的领域，换手率位居前列，资金在这

些板块内的博弈激烈，筹码交换频繁；第二梯队包括机械设备、电力设备、建筑材料等，日均

换手率在 4.5%左右，属于具有一定成长性或政策支撑的中等活跃板块；第三梯队则由银行

（0.68%）、交通运输（1.54%）、钢铁（1.93%）等传统重资产或防御性行业构成，其日均换手

率均不足 2%。总体来看，行业间换手率跨度极大，日均换手率最高的电子行业达到了 7.63%，

而最低的银行板块仅为 0.68%，两者相差逾十倍。
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图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：超大单、大单资金持续流出，非银独吸金

超大单、大单资金持续流出，资金面抛压显著。超大单和大单资金在本周五个交易日中有

四个交易日出现净流出，该四个交易日合计流出超过 3700亿元，与之相对，中单和小单资金

持续保持净流入，全周累计吸纳了超过 3500亿元的资金。具体来看，市场抛压主要集中在周

一和周二，其中周二超大单和大单资金单日净流出高达 1569.92亿元，随后在周三迎来短暂的

技术性修复，超大单和大单资金回流 134.82亿元，但这一反弹未能持续，周四和周五资金再

度加速流出，特别是周五超大单和大单单日净流出扩大至 1741.97亿元，创下全周最高值。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-06-22 -65.50 -109.10 -0.33 174.33

2026-06-23 -1044.10 -525.82 479.35 1092.59

2026-06-24 316.80 -181.98 -254.65 112.14

2026-06-25 22.02 -241.13 -169.25 372.87

2026-06-26 -1224.53 -517.44 549.24 1180.51

资料来源：Choice，山西证券研究所

资金博弈与股价表现呈现出极端的单边下行特征。全周市场个股表现经历了剧烈的温差变
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化，前半周多方尚能维持优势，但后半周空方力量完全掌控盘面，导致下跌个股占比从初期的

不到 45%一路飙升至周五的 84%以上，市场普跌格局显著。具体来看，资金与股价的联动在

下半周呈现出明显的恶化态势。虽然周一和周二净流入家数占比分别为 39.51%和 37.40%，对

应上涨家数占比维持在 50%左右，显示市场仍具韧性；但自周三起，随着超大单和大单资金的

持续流出，净流入家数占比降至 40.81%，而下跌家数占比骤升至 72.96%；随后两个交易日情

况进一步恶化，周五下跌家数占比达到了 84.59%。

图 10：A 股周内净流入/净流出家数及净流入家数

占比

图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

仅非银金融行业逆势获得资金净流入，电子、计算机、电力设备等前期热门赛道失血严

重。从资金净流入维度来看，非银金融一枝独秀，特大单和大单同步净流入，分别达 28.22亿

元和 11.47 亿元；与之相对，在特大单资金流出驱动下，电子和通信行业资金净流出分别达

914.43亿元和 712.16亿元，其中通信行业资金流出比率高达 5%。总体而言，资金在行业层面

进行了剧烈的再平衡，从高估值的成长赛道向低估值、高股息或具备防御属性的板块迁移的趋

势明显。
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图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：资金抱团显著，先散后聚重回集中

资金抱团现象显著，市场内在的稳定性较弱。具体来看，周一市场拥挤度较高，前 5%成
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交额占 20日日均成交额比达到 61.38%，随后在周二和周三出现连续回落，周三降至全周最低

的 54.97%，体现市场对前期热门板块的短暂分歧；周四市场拥挤度迅速反弹至 61.81%的全周

最高点，周五虽微幅回落至 61.67%，但仍处于高位，市场结构由均衡重回集中。

图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所

3、策略观点：机构调仓主导行情，建议科技、防御并重

当前 A股仍处于“存量博弈、情绪摇摆、结构极致”阶段，短期尚不具备趋势性上行的

流动性与共识基础，支撑与压制并存。压制项来看，（1）资金面：本周超大单和大单合计净流

出超 3700亿元，周五单日流出进一步扩大至 1741亿元，且呈反弹缩量、下跌放量的派发特征，

超大单和大单离场意愿尚未缓解；（2）估值与拥挤度：科创 50滚动市盈率达 117倍、历史分

位 99.85%，A股前 5%成交额占比维持 60%以上的高位抱团状态，高弹性赛道安全边际极薄；

（3）情绪面：周五创业板指单日跌 4.07%，A股下跌个股占比升至 84.59%，赚钱效应坍塌后

风险偏好易下难上。支撑项来看，（1）权重端已现抗跌属性，上证 50本周仅跌 0.74%，沪深

300估值分位回落至 86%，大盘抛压边际减弱；（2）周度结构性主线明确：非银金融为唯一获

特大单和大单同步净流入的板块，建筑材料周涨 14%领涨，叠加中报预告窗口打开，业绩确定

性品种的博弈逻辑未被破坏；（3）稳增长预期仍在，地产、基建链条的边际改善信号尚未证伪。

风格演绎方面，（1）科技成长纯题材回调压力大于业绩线，科创 50本周虽领涨，但估值



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 16

策略研究/定期报告

已处历史极值区间，且电子、通信板块本周特大单分别净流出 914亿元、712亿元，后续若无

超预期的产业扶持政策，板块大概率进入估值消化、筹码交换震荡期，仅具备中报业绩支撑的

细分板块可结构性参与；（2）规模风格方面，中盘>大盘>小盘，已验证中盘在流动性收缩阶段

的弹性优势，后续中证 500、申万中盘仍是资金博弈结构机会的核心载体，大盘价值短期受机

构赎回压力影响难有趋势性行情，但可作为防御底仓配置，小盘股需等待市场流动性修复后才

会有超额收益；（3）价值、成长跷跷板效应随波动放大而增强，短期价值风格虽仍承压，但若

后续市场回调加深，高股息、低估值的大盘价值的防御属性会进一步凸显。

总体而言，本周 A 股行情受机构季度调仓影响较大，而非外围扰动，具体体现在资金面

上北向资金加速流入，而机构重仓板块加速流出，其中银行和非银板块展现出一定的韧性。

图 15：近两周北向资金流入情况

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 7：行业板块机构持仓及资金流动情况（按 2025年报机构持流通股市值排序）

行业名称 2025年报机构持流通股市值(亿元) 年初至今净流入金额(亿元) 本周净流入金额(亿元)

银行 88001.19 -127.93 -10.52

电子 62867.75 -8620.52 -914.43

非银金融 43091.44 -1355.50 39.69

电力设备 34796.17 -6777.66 -384.74

医药生物 28094.88 -2328.75 -41.44

食品饮料 27934.53 -831.09 -23.23
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石油石化 27700.59 -611.35 -31.44

有色金属 25357.33 -4461.20 -393.48

公用事业 22187.54 -1607.59 -83.41

交通运输 21365.63 -567.26 -17.67

机械设备 21276.12 -3264.81 -254.21

汽车 20511.81 -2144.71 -145.80

通信 18669.46 -3843.17 -712.16

基础化工 17998.15 -2241.02 -60.37

计算机 15644.05 -4317.39 -145.06

国防军工 14487.98 -3269.43 -125.52

煤炭 12717.54 -238.33 -21.26

建筑装饰 10411.47 -1050.57 -32.55

家用电器 10273.61 -717.38 -36.86

传媒 7178.99 -2199.90 -53.90

钢铁 6491.57 -214.81 -9.39

房地产 6403.39 -367.22 -6.62

商贸零售 5486.88 -643.71 -14.91

农林牧渔 4882.97 -627.53 -18.31

建筑材料 4268.43 -269.22 -10.17

轻工制造 3978.46 -492.54 -20.00

环保 3441.45 -502.61 -14.57

纺织服饰 3202.18 -233.50 -4.82

社会服务 2058.52 -332.67 -13.72

美容护理 1096.69 -107.10 -4.79

综合 759.93 -118.04 -5.58

资料来源：Choice，山西证券研究所

配置建议上，（1）虽有资金面波动，但科技主线基调不变，光学光电子和半导体板块领涨

电子和行业，板块内部轮动建议关注设备、材料二线补涨机会，总体仍需防范流动性收缩情况

下的高拥挤踩踏风险；（2）中报预增建议关注低位滞涨、业绩反转的部分化工有色、军工材料、

航运等；（3）哑铃防御端建议关注高股息红利、军工、农林建材等领域。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引

发市场情绪与风险溢价的快速变化。
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（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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