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科技韧性凸显 但结构有所调整

【20260622-202606026】

核心观点

 大类资产总览：宽基震荡回调，科技主线分化。

本周 A股市场在前期大涨后进入震荡调整阶段，主要宽基指

数全线收跌，上证指数、深证成指周跌幅均为 1.55%，创业

板指跌 1.37%。科创 50 逆势上涨 6.23%，成为主要指数中唯

一亮点；市场结构性分化明显，科技成长风格持续占优，而

传统红利板块普遍收跌。行业层面，建筑材料大涨 10.87%，

电子涨 5.39%、非银金融涨 2.26%位居涨幅前列，其他行业

指数多数收跌。债市方面，跨季资金面季节性收紧，央行连

续多日净投放并宣布月末开展隔夜逆回购操作呵护流动性，

10 年期国债收益率基本持平于 1.73%附近。商品方面，霍尔

木兹海峡通航持续恢复，原油价格大跌，回吐本轮地缘冲突

大部分涨幅；黄金延续弱势。

 本周 A 股观点：科技韧性凸显，但结构有所调整。

本周 A股先扬后抑，主要宽基指数多数回调，仅科创 50 与

中证 500 逆势收红，科技主线从“全面开花”向有业绩兑现

预期的细分方向收敛，资金收缩特征显著。全周上证指数、

深证成指均跌1.55%，创业板指跌 1.37%，沪深 300跌 1.48%，

中证 1000 跌 1.93%；科创 50 逆势大涨 6.32%一枝独秀。行

业层面极致分化：建筑材料大涨 10.87%领涨全场；电子涨

5.39%、非银金融涨 2.26%、基础化工涨 0.99%，而有色金属、

汽车、美容护理跌幅居前。从盘面来看，科技板块内部出现

结构性调整——涨幅从前周普涨收敛至半导体设备、存储芯

片、电子布等有中报业绩兑现预期的细分方向，纯题材炒作

方向则震荡回调。向后看，短期市场面临三重因素博弈：一

是外部流动性扰动，美联储加息预期仍在高位，美股科技股

波动对 A股情绪形成传导；二是中报窗口临近，市场定价逻

辑将从“景气预期”转向“景气确认”，有真实订单和盈利

高增的硬科技方向有望持续获得溢价；三是两融余额站上 3

万亿后市场对杠杆资金稳定性的关注上升。综合来看，短期

科技结构性行情有望延续但波动加大，内部分化成常态；中

长期科技仍是主线，应聚焦有业绩支撑的真成长。

A股配置建议：短期关注半导体设备、存储芯片等有业绩、

产业催化的方向；中长期逢低布局核心硬科技龙头。
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 本周债市观点：债市先抑后扬，短端受益明显。

本周债市呈现“先抑后扬”走势。周初受跨季资金面季节性

收紧及税期扰动影响，资金利率一度冲高。周中起，央行加

大逆回购投放力度，债市情绪修复，资金利率拐头向下。10

年期国债收益率收于 1.73%附近，短端受益于资金预期改善

下行较多，收益率曲线呈陡峭化特征。向后看，央行宣布启

动隔夜逆回购工具，利率走廊宽度由 70BP 收窄至 50BP，短

端利率稳定性预期增强。跨季资金面预计平稳，跨季后资金

有望季节性转松，短端修复行情或延续；长端在央行合意区

间内运行，下行赔率有限，短期以震荡为主。

债市配置建议：短端受益于资金预期改善，可适度关注；长

端逢利率上行小幅参与，但下行空间有限，建议保持灵活。

 本周商品观点：协议执行落地，商品整体承压。

原油方面，美伊签署谅解备忘录后，市场加速定价和平红利

兑现，霍尔木兹海峡通航持续恢复预期增强，国际原油延续

承压下行态势。本周能源类大宗商品绝对价格较上期环比下

跌 0.5%，油价回落带动化工品同步走弱。黄金方面，油价

持续回落带动贵金属金融属性压力缓解，金价或有震荡修复

机会。有色方面，美伊协议落地叠加霍尔木兹海峡通航改善

预期升温，中东铝厂复产预期压制铝价，铜铝等品种受美元

走强及地缘溢价出清双重压制，整体震荡下行。

商品配置建议：原油短期地缘溢价已基本出清，可等待企稳

信号；黄金可关注震荡修复机会；有色建议观望。

每周一图：主要指数全线收跌

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：美联储加息预期超预期、国内经济修复不及预期
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一、大类资产总体表现：宽基震荡回调，科技主线分化

本周 A股市场在前期大涨后进入震荡调整阶段，主要宽基指数全线收跌，上

证指数、深证成指周跌幅均为1.55%，创业板指跌1.37%。科创 50逆势上涨 6.23%，

成为主要指数中唯一亮点；市场结构性分化明显，科技成长风格持续占优，而传

统红利板块普遍收跌。行业层面，建筑材料大涨 10.87%，电子涨 5.39%、非银金

融涨 2.26%位居涨幅前列，其他行业指数多数收跌。债市方面，跨季资金面季节

性收紧，央行连续多日净投放并宣布月末开展隔夜逆回购操作呵护流动性，10

年期国债收益率基本持平于 1.73%附近。商品方面，霍尔木兹海峡通航持续恢复，

原油价格大跌，回吐本轮地缘冲突大部分涨幅；黄金延续弱势。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：科技韧性凸显，但结构有所调整

（一）核心观点：本周 A股先扬后抑，主要宽基指数多数回调，仅科创 50

与中证 500 逆势收红，科技主线从“全面开花”向有业绩兑现预期的细分方向

收敛，资金收缩特征显著。全周上证指数、深证成指均跌 1.55%，创业板指跌

1.37%，沪深 300 跌 1.48%，中证 1000 跌 1.93%；科创 50 逆势大涨 6.32%一枝独

秀。行业层面极致分化：建筑材料大涨 10.87%领涨全场；电子涨 5.39%、非银

金融涨 2.26%、基础化工涨 0.99%，而有色金属、汽车、美容护理跌幅居前。从

盘面来看，科技板块内部出现结构性调整——涨幅从前周普涨收敛至半导体设
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备、存储芯片、电子布等有中报业绩兑现预期的细分方向，纯题材炒作方向则

震荡回调。向后看，短期市场面临三重因素博弈：一是外部流动性扰动，美联

储加息预期仍在高位，美股科技股波动对 A 股情绪形成传导；二是中报窗口临

近，市场定价逻辑将从“景气预期”转向“景气确认”，有真实订单和盈利高

增的硬科技方向有望持续获得溢价；三是两融余额站上 3 万亿后市场对杠杆资

金稳定性的关注上升。综合来看，短期科技结构性行情有望延续但波动加大，

内部分化成常态；中长期科技仍是主线，应聚焦有业绩支撑的真成长：

1. 短期来看，科技行情从“全面普涨”进入“结构聚焦”阶段。当前杠杆

资金高度集中于 AI 硬件方向，结构性拥挤特征明显，板块轮动与分化节奏加快。

或应聚焦半导体设备、存储芯片、电子布等有业绩支撑的细分方向。

2. 中长期来看，科技仍是市场主线。板块将从β行情转向α行情，具备核

心竞争力的硬科技龙头有望在分化中持续跑赢。半导体设备、AI 算力、存储芯

片等方向受国产替代逻辑和产业景气双轮驱动，中长期成长空间明确。

因此，我们综合认为，短期聚焦有业绩支撑的科技细分方向；中长期逢低

布局硬科技龙头，精选有真实订单和盈利兑现能力的优质企业。

（二）配置建议：短期关注半导体设备、存储芯片等有业绩、产业催化的

方向；中长期逢低布局核心硬科技龙头。
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图表 2：本周主要指数多数回调 图表 3：宽基指数多数回调

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：风格分化显著 图表 5：全球市场多数回调

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大幅回落 图表 9：市场交投情绪明显回暖

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：本周融资净买入大幅下降 图表 11：两融余额延续回升势态

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：债市先抑后扬，短端受益明显

（一）核心观点：跨季呵护加码，短端修复优于长端。

本周债市呈现“先抑后扬”走势。周初受跨季资金面季节性收紧及税期扰动

影响，资金利率一度冲高。周中起，央行加大逆回购投放力度，债市情绪修复，

资金利率拐头向下。10 年期国债收益率收于 1.73%附近，短端受益于资金预期改

善下行较多，收益率曲线呈陡峭化特征。向后看，央行宣布启动隔夜逆回购工具，

利率走廊宽度由 70BP 收窄至 50BP，短端利率稳定性预期增强。跨季资金面预计

平稳，跨季后资金有望季节性转松，短端修复行情或延续；长端在央行合意区间

内运行，下行赔率有限，短期以震荡为主。

（二）债市配置建议：短端受益于资金预期改善，可适度关注；长端逢利

率上行小幅参与，但下行空间有限，建议保持灵活。

图表 12：短端下行明显，长端微幅波动 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：国开债期限利差小幅走阔

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：协议执行落地，商品整体承压

（一）核心观点：供应端承压，油价延续弱势

原油方面，美伊签署谅解备忘录后，市场加速定价和平红利兑现，霍尔木兹

海峡通航持续恢复预期增强，国际原油延续承压下行态势。本周能源类大宗商品

绝对价格较上期环比下跌 0.5%，油价回落带动化工品同步走弱。黄金方面，油

价持续回落带动贵金属金融属性压力缓解，金价或有震荡修复机会。有色方面，

美伊协议落地叠加霍尔木兹海峡通航改善预期升温，中东铝厂复产预期压制铝价，

铜铝等品种受美元走强及地缘溢价出清双重压制，整体震荡下行。

（二）商品配置建议：原油短期地缘溢价已基本出清，可等待企稳信号；

黄金可关注震荡修复机会；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

美联储加息预期超预期、国内经济修复不及预期
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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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