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策略周报 
  
短期均衡不改成长主线趋势 
  
当前市场风格均衡化而非趋势反转，市场短期震荡整固而非牛熊切换，微观
结构消化后市场仍有上行基础。 

 风格反转为时尚早。本周市场关于“成长价值是否切换”的讨论升温。
我们认为，基本面 K 型分化尚未逆转，风格反转的条件尚不充分。一方
面，云厂商资本开支仍处上行通道，全球半导体销售额持续扩张，共同
指示 AI 产业趋势仍处向上通道；另一方面，传统经济板块的景气回暖高
度依赖政策发力，而当前宏观政策仍以“固本培元”为主，总量刺激的
迫切性和空间均有限，传统板块缺乏系统性的盈利弹性。因此，成长相
对价值的盈利优势仍在，风格彻底切换的逻辑尚不成立。 

 但从筹码结构看，短期风格的阶段性均衡化是大概率事件。本轮行情相
较 2014-15 及 2020-21 年最鲜明的特征是抱团范围更窄——A 股拥挤度抬
升的同时，成交额占比超过 0.5%的个股数量反而更少。7 月以来 AI 主线
"缩圈"迹象进一步强化。 但缩圈到极致并不等于抱团瓦解在即。一方面，
类比 2021 年机构抱团瓦解，其触发的核心是盈利预期见顶回落，而当前
AI 主线的盈利预期仍在上修，缺少这一前提。另一方面，复盘 A 股历史
上几轮典型抱团的松动，除集中度过高或产业逻辑破坏外，均存在着宏
观环境逆转的背景。现在来看，产业逻辑尚未走完；美联储加息的可能
性有限，短期宏观环境出现系统性逆转的概率较低。因此，短期风格会
有一定均衡化，体现为 AI 主线缩圈+非 AI 主线的高盈利方向扩散，但难
以出现成长价值优势风格的反转。 

 震荡整固而非牛熊转换。对于市场整体方向，我们的基准判断是：当前
处于震荡整固阶段，而非牛熊转换的拐点。以美股科网泡沫及A股2014-15

年为例。判断交易拥挤度是否对应牛市是否系统性终结需锚定三大条件：
一是增量资金正循环被破坏；二是基本面趋势性回落；三是产业主线逻
辑被证伪。当前来看三大条件均未触发——两融与 ETF 资金流入虽有波
动但未出现杠杆负循环；AI 产业链的订单与资本开支仍在上行；产业叙
事仍在持续验证中。因此，市场不具备系统性转熊的基础。 

 拥挤度消化并非牛市终点，方向最终取决于宏观基本面与流动性能否接
力。复盘历史拥挤度见顶并不必然指向牛市终结。一方面，估值和交易
拥挤度确实需要消化，短期市场大概率以震荡整固的方式完成筹码交换；
另一方面，AI 产业趋势的基本面支撑并未消失，震荡后有望重新上行。
对比来看，本轮更接近科网泡沫 1998-1999 年的震荡上行段，而非 2000

年泡沫崩盘段。 

 关注外部风险因素。需特别提示的是，本轮 A 股 AI 行情与韩股、美股联
动性显著增强，外部波动可能成为阶段性扰动变量。当前美股估值分位
偏高但集中度上行斜率趋缓，韩股估值相对合理但集中度已处于极高水
平。近期韩国金融监管当局就半导体板块集中度风险多次发声，韩国杠
杆 ETF 踩踏的后续演化仍需警惕。若韩股短期出现剧烈波动，可能通过
情绪传导和全球科技板块估值比价效应，对 A 股科技板块形成阶段性的
压制。 

 风险提示：1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）海外市场
波动风险。3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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市场热点思考 

本周市场关于“成长价值是否切换”的讨论升温。我们的结论是：基本面 K 型分化尚未逆转，风格

反转的条件尚不充分。一方面，云厂商资本开支仍处上行通道，全球半导体销售额持续扩张，共同

指示 AI 产业趋势仍处向上通道；另一方面，传统经济板块的景气回暖高度依赖政策发力，而当前宏

观政策仍以“固本培元”为主，总量刺激的迫切性和空间均有限，传统板块缺乏系统性的盈利弹性。

因此，成长相对价值的盈利优势仍在，风格彻底切换的逻辑尚不成立。 

 

图表 1. 四大云厂商资本开支仍维持高增  图表 2. 半导体销售周期仍处于加速上行过程 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

但从筹码结构看，短期风格的阶段性均衡化是大概率事件。本轮行情相较 2014-15 及 2020-21 年最

鲜明的特征是抱团范围更窄——A股拥挤度抬升的同时，成交额占比超过 0.5%的个股数量反而更少。

7 月以来 AI 主线"缩圈"迹象进一步强化。 但缩圈到极致并不等于抱团瓦解在即。一方面，类比 2021

年机构抱团瓦解，其触发的核心是盈利预期见顶回落，而当前 AI 主线的盈利预期仍在上修，缺少这

一前提。另一方面，复盘 A 股历史上几轮典型抱团的松动，除集中度过高或产业逻辑破坏外，均存

在着宏观环境逆转的背景。现在来看，产业逻辑尚未走完；美联储加息的可能性有限，短期宏观环

境出现系统性逆转的概率较低。因此，短期风格会有一定均衡化，体现为 AI 主线缩圈+非 AI 主线

的高盈利方向扩散，但难以出现成长价值优势风格的反转。 

 

图表 3. 高成交额个股数量与全 A 交易拥挤度 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 7 月 10 日） 
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对于市场整体方向，我们的基准判断是：当前处于震荡整固阶段，而非牛熊转换的拐点。以美股科

网泡沫及 A 股 2014-15 年为例。判断交易拥挤度是否对应牛市是否系统性终结需锚定三大条件：一

是增量资金正循环被破坏；二是基本面趋势性回落；三是产业主线逻辑被证伪。当前来看三大条件

均未触发——两融与 ETF 资金流入虽有波动但未出现杠杆负循环；AI 产业链的订单与资本开支仍在

上行；产业叙事仍在持续验证中。因此，市场不具备系统性转熊的基础。 

 

图表 4. A 股两融资金增量仍有支撑 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 7 月 10 日） 

 

拥挤度消化并非牛市终点，方向最终取决于宏观基本面与流动性能否接力。复盘历史拥挤度见顶并

不必然指向牛市终结。一方面，估值和交易拥挤度确实需要消化，短期市场大概率以震荡整固的方

式完成筹码交换；另一方面，AI 产业趋势的基本面支撑并未消失，震荡后有望重新上行。对比来看，

本轮更接近科网泡沫 1998-1999 年的震荡上行段，而非 2000 年泡沫崩盘段。 

 

图表 5. A 股交易拥挤度与上证指数走势 

 
资料来源：万得，中银证券 
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关注外部风险因素。需特别提示的是，本轮 A 股 AI 行情与韩股、美股联动性显著增强，外部波动

可能成为阶段性扰动变量。当前美股估值分位偏高但集中度上行斜率趋缓，韩股估值相对合理但集

中度已处于极高水平。近期韩国金融监管当局就半导体板块集中度风险多次发声，韩国杠杆 ETF 踩

踏的后续演化仍需警惕。若韩股短期出现剧烈波动，可能通过情绪传导和全球科技板块估值比价效

应，对 A 股科技板块形成阶段性的压制。 

 

图表 6. 当前韩股交易拥挤度处于历史高位  图表 7. 当前美交易拥挤度处并未触及历史高位 

 

 

 
资料来源：彭博，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 8. 主要指数市盈率近 10 年分位数水平 

 
资料来源：万得，中银证券 
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一周数据集锦 

本周全球主要股指震荡分化，布油价格有所反弹。当前金油比 55.23，自本轮高点回落 24.8%，自 4

月 7 日本轮低点修复 73.1%。 

 

图表 9. 本周全球资产表现 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 7 月 3 日） 

 

图表 10. 当前金油比 55.23，自本轮低点回升 73.1% 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 7 月 10 日） 
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图表 11. 本周大盘价值风格表现相对占优 

 
资料来源：万得，中银证券（注：截至 2026 年 7 月 10 日） 

 

截至 7 月 10 日周五，BOCIASI 慢线情绪由 7 月 3 日周五的 74.6%下降至 70.5%，快线情绪由 43.9%

下降至 35.1%。BOCIASI 快线加仓信号或于 7 月 8 日及 7 月 9 日盘中低点时刻触发。 

 

图表 12. BOCIASIA 股情绪指标 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

截至 7 月 10 日周五，万得全 A 股权风险溢价（ERP）为 2.50%，较 7 月 3 日上涨 0.08Pct，万得全 A

指数报 6792.94，3 年滚动 2 倍标准差（逆序）上沿对应理论值为 7631.52，空间为 11.0%。 
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图表 13. 万得全 A 三年滚动股权风险溢价 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

A 股一级行业涨少跌多。本周，市场整体呈现调整防御态势，银行业涨幅排名第一。低位科技行业，

如传媒、计算机等表现居前。其他中游行业全周表现偏弱，建材、基础化工、电新等行业跌幅居前。 

 

图表 14. 本周一级行业表现  图表 15. 本周二级行业表现（前后 15） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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本周 A 股市场主力资金净买入 202.24 亿元，为连续第 2 周净买入，环比减少 1273.63 亿元。具体行

业上，本周最受市场资金关注的行业是计算机，资金净流入规模达 404.07 亿元；电子、通信分列二、

三，资金净流入规模分别是 383.95亿元和132.53亿元；资金净流出规模最大的三个行业是电力设备、

有色金属和基础化工。本周股票型 ETF 场内净申购金额 1999.27 亿元，为连续第 2 周净申购，净申

购环比增加 296.79 亿元，单周净申购规模创 13 个月以来最大。其中，份额增加最多的五只 ETF 分

别是国泰中证半导体材料设备主题 ETF、易方达中证半导体材料设备主题 ETF、华夏国证半导体芯

片 ETF、华夏上证科创板半导体材料设备主题 ETF、南方中证 1000ETF；减少最多的五只 ETF 分别

是工银瑞信国证港股通科技 ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏恒生科技 ETF(QDII)、华泰柏瑞南方东英

恒生科技指数 ETF(QDII)、广发恒生港股通科技主题 ETF。 

 

图表 16. 本周主力资金净流入环比回落  图表 17. 本周股票型 ETF 延续扩大净申购 

 

 

 
资料来源：通联数据，中银证券  资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 18. 主力资金行业流向情况（单位：亿元） 

 近一周 近一月 近三月 近半年  近一周 近一月 近三月 近半年 

计算机 404.07  515.63  56.39  299.86  社会服务 (8.06) (28.73) (136.34) (218.86) 

电子 383.95  2,920.75  7,354.09  8,201.65  环保 (10.66) 12.10  0.39  (21.01) 

通信 132.53  205.66  1,096.97  2,201.79  建筑装饰 (11.05) 60.53  (116.75) (144.92) 

国防军工 91.68  235.28  41.44  (419.54) 钢铁 (11.23) (41.30) (183.31) (108.67) 

传媒 69.22  (5.80) (431.86) (398.58) 纺织服饰 (11.85) 26.60  29.33  26.83  

银行 56.62  (212.06) (271.89) (681.59) 交通运输 (17.06) (54.15) (265.80) (425.81) 

房地产 48.82  26.75  141.12  13.58  汽车 (25.33) 82.78  (113.82) (564.43) 

医药生物 47.34  281.46  (454.32) (620.80) 家用电器 (30.19) (9.60) (21.16) (296.72) 

石油石化 10.30  (49.82) (286.08) (74.71) 建筑材料 (47.36) 160.39  268.97  448.82  

农林牧渔 5.67  (5.70) (194.84) (337.11) 公用事业 (47.61) (313.54) (177.16) (140.09) 

煤炭 4.28  (43.02) (47.27) 44.71  机械设备 (48.89) 715.51  1,393.60  1,877.61  

食品饮料 3.73  (60.46) (302.57) (435.93) 非银金融 (126.55) 16.52  (622.97) (1,662.56) 

综合 0.15  23.59  24.52  30.03  基础化工 (165.50) 171.46  334.72  893.28  

美容护理 (0.48) 0.86  (26.72) (45.77) 有色金属 (235.85) (167.72) (236.57) (608.27) 

轻工制造 (2.15) 23.55  57.23  75.94  电力设备 (250.89) (348.62) (756.40) (99.57) 

商贸零售 (5.38) (26.36) (95.82) (370.06)      

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2026/7/12 
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风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。 

2）市场波动风险。 

3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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