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近期市场波动加剧，科技股大幅调整；其中科创 50周四创下 2025年 4

月 7 日以来最大跌幅为-7.70%。核心催化为，Meta 正在组建一项新业
务，计划将其过剩的计算能力出售给外部客户以获取收入；市场将其误
读为“算力过剩，资本开支见顶”，进而导致对上游 AI基建各环节的冲
击。科技股的回落，消费股修复，市场掀起“风格再平衡”的讨论。 

诚然，产业叙事的转向是风格再平衡的重要催化之一，但 Meta 新业务
的调整实质上是将旧代际富余算力对外商业化变现，以缓和资本开支压
力，也是头部 CSP正常商业行为，整体高端算力仍处紧缺状态。溯其本
源，导致市场再平衡的核心因素仍是宏观上的叙事——美联储加息预期
的缓和。 

◼ 美联储加息预期由鹰转鸽，市场开始定价经济修复叙事 

6 月的非农数据公布，新增非农仅 5.7 万人（预期 11.3 万、前值 17.2

万），大幅不及预期，加息概率收敛至仅 10月加息一次。整体加息预期
由鹰转鸽，但 10Y美债收益率并未明显反应，核心原因主要两点：其一
是，美伊冲突以来，美联储的定价模式延续“油价上涨-通胀走高-加息
预期强化”的路径，而布油 70 美元/桶的价格远高于美伊冲突前 60 美
元/桶的中枢水平，难以转向宽松定价；其二是，6 月的 FOMC 会议整
体偏鹰，美联储新主席沃什首秀就埋了个不确定的炸弹，政策声明被精
简、前瞻指引被删除，点阵图极其鹰派，美联储甚至预期 9 月和 12 月
各加息一次。 

但实际上，5月下旬以来美债的 10Y-2Y 的期限利差持续收窄，从 0.5%

的中枢下滑至目前的 0.3%，一定程度上反应了远期经济预期转弱，再
进一步加息的动力不足。不及预期的 6 月小非农（6 月 ADP 就业人数
为 9.8 万人，预期 11.8 万，前值 12.2 万）和非农就业也佐证了这一事
实。另一方面，基于油价对通胀的传导，美国不惜动用战略石油储备库
存以加速推动原油价格的回落，截至 6月 26日美国原油和石油产品(包
括战略石油储备)库存为 15.27亿桶，已经击穿了 2022年-2025年的 15.8

亿桶的支撑位，甚至已经回到了 2003年的库存水平。 

3 月以来浩荡的科技行情，就是基于高油价的通胀叙事。我们在《“科技
扩表”，这次不一样？》中提到，从广义资产负债表框架来看，过去的经
济扩张与收缩主要由政策主导，因此在经济过热或通胀上行时，政府能
够通过财政与货币政策收紧有效为市场降温。但当前，扩表的主导力量
正从政府部门切换至科技产业部门。科技资产市值上行源于产业进步，
在“供给创造需求”的科技赛道中，对高利率的敏感度相对较弱。即使悲
观情景下后续美联储可能加息，产业趋势使 AI 具备持续获取低成本资
金、延续资本开支扩张的能力，维持科技行情的高景气。 

一旦加息预期减弱，市场逐步转向经济修复定价。从货币周期M2同比
领先美国工业生产 12 个月来看，5 月的 M2 同比为 5.58%为 2023 年 7

月以来的最高水平，能够支撑美国耐用品持续补库。6月美国制造业 PMI

为 53.3，连续 6个月处于荣枯线以上，表明了美国工业修复的韧性。因
此 6月初以来，相对纳斯达克指数宽幅震荡，道琼斯工业指数持续走强。 

◼ 极致抱团风格松动，价值风格存在修复空间 

回到 A股，6月同样是宏观叙事和产业叙事的共振，形成了极致的抱团
行情。全 A 中成交额 TOP5%的比值已经突破 50%，为 2007 年以来的
最高水平，指数的涨跌几乎由科技权重股贡献；同时 6月以来市场跌多
涨少，但涨停的集中度却从 3%快速攀升至 6%（为 2025 年以来的最高
水平），多种拥挤度指标均触及历史极值。 

此外，由于 AI的“吸血效应”导致红利资产具有较高的配置性价比，6

月 23 日中证红利的股息率相对创业板的估值比已经触及+2σ，历史经
验均表明短期会迎来风格的切换。考虑季节性特征，A股的除权除息日
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普遍集中于 5月 26日-6月 18日，分红后股价往往面临除权效应，股价
回落；进入 7月后，分红股有望开始进入填权行情。因此，以红利为主
的价值风格存在修复空间。 

◼ 风格难言全面切换，AI 的调整只是“虚惊一场” 

市场当前最关心的问题是，风格是否会全面切向消费内需板块？我们认
为存在超跌修复的可能性，但内需整体仍相对较弱。一方面，新增居民
短贷加速下行，4月新增居民短贷-4462亿元，截至 5月连续 12个月的
新增居民短贷-12669亿，从历史经验看，短贷往往指征消费的相对走势，
短期内难以支撑消费风格趋势性走强。另一方面，象征着居民长期消费
预期的新增长贷快速回落，一定程度上是受地产影响；但商品房销售增
速为-16.8%，5月新增居民中长贷的累计同比-77%，两者之间的剪刀差
明显扩大，其内涵为居民购房意愿有所修复，但相比于“加杠杆”更愿
意全款买低总价段房，刚需房优于刚改房。 

我们在报告《科技硬件的争议和机会》中提到，今年或是全球流动性拐
点，市场对联储货币政策的预期从降息转为加息，但从历史行情来看，
货币政策预期的拐点和产业趋势行情的拐点并不一定同步，典型如 2021

年的新能源行情，大级别的风格切换往往是个长达半年-1年的过程。如
果后面能够有产业信号让市场意识到 SOTA 模型/Agent 新品可以有效
撬动增量市场需求、拓宽 AI商业化落地边界，那么投资者对 CSP资本
开支持续性的质疑也就可以再向后推，眼下的这些分歧就又和去年四季
度的情形类似，成了“虚惊一场”。 

 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政策
力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。 
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图1：联储预期 2026 年 10 月或加息一次 

 

数据来源：CME，WIND，东吴证券研究所（注：时间截至 2026 年 7 月 3 日） 

 

图2：美债长短期限利差收敛，加息预期收敛 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2026/07/29 0.0% 0.0% 0.0% 82.9% 17.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2026/09/16 0.0% 0.0% 0.0% 46.5% 46.0% 7.5% 0.0% 0.0% 0.0%

2026/10/28 0.0% 0.0% 0.0% 36.2% 46.1% 16.0% 1.7% 0.0% 0.0%

2026/12/09 0.0% 0.0% 0.0% 23.1% 42.5% 27.0% 6.9% 0.6% 0.0%

2027/01/27 0.0% 0.0% 0.0% 20.1% 40.0% 28.9% 9.4% 1.4% 0.1%

2027/03/17 0.0% 0.0% 0.0% 16.7% 36.7% 30.8% 12.7% 2.7% 0.3%

2027/04/28 0.0% 0.0% 0.0% 16.4% 36.3% 30.9% 13.1% 3.0% 0.4%

2027/06/09 0.0% 0.0% 1.3% 18.0% 35.8% 29.5% 12.3% 2.8% 0.3%

2027/07/28 0.0% 0.1% 3.1% 19.9% 35.1% 27.6% 11.2% 2.5% 0.3%

2027/09/15 0.0% 0.6% 5.4% 22.0% 34.1% 25.4% 10.0% 2.2% 0.3%

2027/10/27 0.1% 1.1% 7.2% 23.3% 33.2% 23.8% 9.2% 2.0% 0.2%

2027/12/08 0.2% 1.6% 8.5% 24.1% 32.4% 22.6% 8.6% 1.8% 0.2%
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图3：6 月以来美国原油库存大幅回落，击穿 2022 年以来最低水平  

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图4：美国当前处于制造业修复周期中 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图5：6 月以来道琼斯持续跑赢纳斯达克 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：纳斯达克和道琼斯对 2025 年 7 月 1 日为基准

归一化） 

 

图6：6 月市场抱团进一步强化 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图7：6 月底以来上涨集中度非常高 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：上涨比例 MA10 为上涨个股占比超过一半的

比例，上涨集中度为涨停占上涨个股的比例） 

 

图8：6 月 23 日，红利资产达到极高性价比区间 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：均值和标准差均为滚动 3 年） 
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图9：2026 年的除权除息日集中在 5 月下旬-6 月中旬 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：2026 年除权除息日统计为 2025 年年报分红） 

 

图10：新增居民短贷持续下滑影响消费整体风格 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图11：新增居民长贷回落速度明显快于商品房销售速度 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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