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投资要点：

 本周 A股整体呈震荡下行态势，多数主要指数周线收负，仅科创 50逆

势上涨 4.52%、上证 50微涨 0.83%，北证 50、中证 1000、创业板指分

别下跌 6.11%、4.90%、4.41%，显著跑输大盘。单日走势呈“周初连挫、

周四普反、周五回落”的过山车形态，科创 50 周四单日大涨 8.41%、

周五反手跌 5.53%，波动剧烈。风格上大盘价值占优，申万大盘全周仅

跌 1.38%，全指价值跌幅 0.17%远低于成长；行业层面银行、计算机、

传媒领涨，建材、电力设备、基础化工领跌。整体估值历史分位回落至

2021年以来 91%的位置，但内部分化极致，科创 50滚动市盈率达 121.91

倍，历史分位超 99%。

 本周市场量能呈 V型反转，周三成交额降至 2.58万亿元的周度低位后

持续回升，周五达 3.41万亿元。成交高度集中于科技制造链条，电子、

机械设备、通信、电力设备合计成交额占总成交额的 57%，电子以 6.48%

的日均换手率居首，银行、非银金融等传统板块换手率不足 1.5%。波

动率层面大盘蓝筹维持低波，中小盘及成长板块波率偏高，创业板指周

五单日波率达 4.42%。资金面超大单、大单全周合计净流出 2594.10亿

元，由中单、小单被动承接；涨跌家数从周二 12.54%的冰点回升至周

五 68.21%，交易拥挤度周五升至 55.71%，市场风险偏好呈系统性修复。

 配置建议上，维持“防御底仓+精选进攻”的配置思路，（1）防御底仓锁

定大盘低估值、高股息方向：银行板块可作为组合压舱石，周初领涨的

煤炭、石油石化等能源避险板块也可对冲高波板块回调风险。（2）进攻

仓位仅聚焦有大单支撑的科技细分，规避高拥挤方向：本周资金面偏好

较高的计算机、传媒可重点关注；电子暂不宜追高，等待资金回流信号

再布局。（3）风险控制：小市值标的抛压沉重，建议规避流动性偏弱的

小市值个股及无资金支撑的高估值成长标的，此外高位板块可分批减

仓，重点关注有资金支撑的标的。

 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：指数“过山车”，大盘价值占优，估值内部分化极致

1.1 价格：震荡下行，指数风格分化，行业轮动波动加剧

本周（7月 6日~7月10日）A股市场整体呈现显著的震荡下行趋势，各主要指数周涨幅

悉数收负，市场情绪趋于谨慎。从区间涨跌幅来看，市场整体重心下移，代表中小盘成长风格

的北证 50、中证 1000与创业板指遭遇重挫，分别下跌 6.11%、4.90%和 4.41%，显著跑输大盘；

而得益于周内科技股的强势反弹，科创 50逆势上涨 4.52%领涨全场，上证 50也凭借权重股的

防御属性微幅收涨 0.83%，成为少数收红的指数之一。

就单日走势而言，全周行情波动较大，前三个交易日多数指数连续下挫，周四市场迎来集

中爆发，以科创 50单日大涨 8.41%为首，创业板指、中证 500、深证成指等纷纷涨超 3%，但

周五市场情绪迅速降温，科创 50单日大跌 5.53%，创业板指亦回落 4.37%，“过山车”式的极

端走势贯穿全周，凸显了当前多空博弈的激烈与主线缺乏下的高波动风险。

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 2026-07-06 2026-07-07 2026-07-08 2026-07-09 2026-07-10 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -0.0595 -1.2621 -0.4851 1.6548 -1.0015 1.6548 -1.2621

399001.SZ 深证成指 -1.1586 -1.2434 -1.8744 3.0724 -2.2863 3.0724 -2.2863

399006.SZ 创业板指 -1.7680 -0.9358 -1.7014 4.4943 -4.3662 4.4943 -4.3662
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000688.SH 科创 50 1.0378 0.2747 0.7318 8.4114 -5.5288 8.4114 -5.5288

899050.BJ 北证 50 -3.2499 -0.7933 -2.5923 0.4425 -0.0179 0.4425 -3.2499

000016.SH 上证 50 0.9104 -1.2198 -0.0358 2.5659 -1.3442 2.5659 -1.3442

000300.SH 沪深 300 -0.0036 -1.0272 -0.7664 2.5398 -1.9590 2.5398 -1.9590

000905.SH 中证 500 -1.0763 -1.6454 -1.3958 3.1319 -1.7199 3.1319 -1.7199

000852.SH 中证 1000 -1.7189 -2.0159 -2.2157 2.2446 -1.2261 2.2446 -2.2157

800000.EI 东方财富全 A -0.5442 -1.5188 -1.0608 1.9060 -1.0080 1.9060 -1.5188

资料来源：Choice，山西证券研究所

大盘占优、价值抗跌。从规模风格来看，市场避险情绪主导下，大盘股展现出较强的防御

性，申万大盘指数全周仅跌 1.38%，显著跑赢中盘（-3.00%）和小盘（-4.67%），流动性较差

的小市值个股抛压较为沉重。从价值与成长风格对比来看，成长赛道周内波动较大，全指成长

与深证成长在经历两日的连续重挫后，于周四单日分别暴涨 3.65%和 4.25%，但周五暴跌后全

周仍分别收跌 1.40%和 3.42%；相比之下，价值风格整体运行更为平稳，全指价值和深证价值

全周跌幅分别达 0.17%和 2.57%，远小于成长风格，体现了低估值板块在震荡市中的安全边际

优势。

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

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 2026-07-06 2026-07-07 2026-07-08 2026-07-09 2026-07-10
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申万大盘 -0.1314 -0.9398 -0.8901 3.1628 -2.5026

申万中盘 -1.0597 -1.5876 -1.5294 3.1066 -1.8835

申万小盘 -1.6034 -2.0791 -2.3235 2.0239 -0.7195

全指价值 1.5280 -1.3071 0.2070 -0.3401 -0.2345

全指成长 0.0881 -1.7224 -1.0338 3.6517 -2.2842

深证价值 0.2681 -1.6086 -1.4651 0.6787 -0.4533

深证成长 -1.3393 -0.8158 -1.3654 4.2521 -4.0180

资料来源：Choice，山西证券研究所

市场主线快速轮动。全市场缺乏普涨合力，仅少数板块取得正收益，领涨阵营主要由具备

高股息属性的防御板块及部分科技题材构成，其中银行（3.89%）、计算机（3.51%）及传媒（2.54%）

涨幅居前；与之形成鲜明对比的是，新能源与顺周期板块成为杀跌重灾区，建筑材料（-11.79%）、

电力设备（-8.18%）及基础化工（-7.13%）跌幅显著。从单日微观走势观察，周内行业轮动节

奏较快，成长赛道波动尤为剧烈，电子行业虽在周四单日暴涨 7.12%创下极致弹性，却受周五

重挫 4.71%拖累全周收跌；与此同时，部分板块展现出较强的连续性，如煤炭、石油石化受益

于能源避险逻辑在周初强势领涨，而银行板块更是凭借其在五个交易日中四日收涨的稳健表现

成为全周的“压舱石”。周内行业单日微观走势凸显了当前市场存量资金博弈下热点散乱、高

波动的运行特征。

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 2026-07-06 2026-07-07 2026-07-08 2026-07-09 2026-07-10

医药生物 0.7208 -3.6432 -1.1491 0.8579 2.4784

美容护理 -0.2948 -2.3134 -0.3016 -1.1619 1.2913

汽车 -0.4462 -2.1287 -2.5225 -0.0408 1.2870

农林牧渔 2.4258 -1.4725 -2.0806 -0.4006 2.0392

国防军工 -1.4153 -2.3711 -2.4095 2.1049 3.1474

家用电器 0.2687 -1.6938 -1.1084 0.3721 0.4423

纺织服饰 -0.5423 -2.6182 -1.0407 -0.5840 0.7247

非银金融 0.6723 -2.5889 -0.7516 1.4675 -1.1906

商贸零售 -0.2846 -2.9722 -0.1126 -0.3147 2.1585

机械设备 -1.7928 -1.6986 -3.3489 2.5829 -0.7796

综合 0.3833 -3.8725 0.3899 3.8789 -1.5196

钢铁 0.0701 -1.9611 -0.8531 -1.8315 1.3761

有色金属 -1.6890 -2.7204 -2.9381 -0.2505 0.3875

轻工制造 -0.4588 -1.7487 -1.4546 0.1298 0.4641

煤炭 4.0392 -1.5903 1.1468 -1.4193 -0.0501

社会服务 -0.1106 -2.8935 -0.4349 -1.3273 1.0038
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环保 -0.7660 -1.1539 -1.6173 -0.4184 0.3910

计算机 -0.7128 -2.1395 2.4427 2.8003 0.9304

传媒 -0.2630 -0.2136 -0.1715 0.6694 2.6610

食品饮料 1.0628 -1.8226 0.4248 -1.3769 2.0093

建筑装饰 -0.6872 -2.3214 -0.1606 0.1020 1.2705

公用事业 -0.3415 -1.7028 -0.0099 -0.0573 1.0259

交通运输 1.5710 -1.8352 0.0956 -0.7723 0.3923

房地产 0.8233 -2.5678 0.3173 1.1054 2.1774

石油石化 2.2054 -1.4068 0.8898 0.3888 -0.8519

基础化工 -0.7901 -2.6408 -3.0663 0.5008 -1.2871

电力设备 -1.7166 -1.4743 -4.0096 1.3346 -2.3415

银行 1.6030 0.9239 1.3611 -1.0220 0.9873

电子 -1.1833 -0.3746 -0.6782 7.1218 -4.7126

建筑材料 -5.8374 -2.9532 -3.8090 2.2400 -2.0048

通信 -2.4825 -0.2568 0.0694 5.0467 -2.8671

资料来源：Choice，山西证券研究所

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

1.2 估值：整体估值处历史高位，内部蓝筹与成长分化格局趋于极致

整体估值下移至 91%分位附近，但内部分化更为极致。从滚动市盈率绝对值来看，市场

内部估值跨度较大，以传统蓝筹为代表的上证 50（11.30倍）和沪深 300（13.67倍）估值走势
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平稳；而以科技成长为代表的科创 50估值高达 121.91倍，创业板指也达到 42.64倍。从 2021

年以来的历史分位看，绝大多数宽基指数均处于历史高位区间，除创业板指、北证 50和上证

50外，其他主要指数的历史分位普遍在 85%以上，其中，科创 50的历史分位始终维持在 99%

以上的高位，中证 500也接近 99%。

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 2026-07-06 2026-07-07 2026-07-08 2026-07-09 2026-07-10

000001.SH 上证指数 14.73 14.59 14.60 14.81 14.68

399001.SZ 深证成指 29.71 29.28 28.72 29.52 28.91

399006.SZ 创业板指 44.06 43.60 42.69 44.51 42.64

000688.SH 科创 50 115.38 116.10 118.34 129.03 121.91

899050.BJ 北证 50 41.43 40.89 39.84 39.99 40.38

000016.SH 上证 50 11.18 11.15 11.23 11.38 11.30

000300.SH 沪深 300 13.71 13.62 13.62 13.82 13.67

000905.SH 中证 500 32.74 32.16 31.72 32.61 32.10

000852.SH 中证 1000 36.44 35.70 34.91 35.64 35.16

800000.EI 东方财富全 A 18.72 18.47 18.32 18.65 18.44

资料来源：Choice，山西证券研究所
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2、市场情绪：量能 V反，资金分化，拥挤度再度抬升

2.1 量能：成交额 V型反转创新高，资金高度集中于科技制造行业

成交量和成交额 V型反转。从整体趋势来看，市场成交量能从周初的低位水平逐步攀升，

并在周五迎来爆发式增长，两市成交额重返 3.4万亿元的高位。具体而言，市场在周二、周三

处于缩量调整阶段，单日成交量分别达 1199.43亿股和 1158.20亿股，成交额在周三降至约 2.58

万亿元的相对低位；随着周四反弹行情的展开，资金进场意愿增强，成交额迅速回升至近 2.93

万亿元；进入周五，市场情绪进一步发酵，单日成交量增至 1465.37亿股，成交额高达 3.41万

亿元。在指数波动加剧的背景下，市场流动性随着多空双方博弈日趋白热化大幅改善。

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

资金仍呈现高度的结构性集中特征。资金关注度仍集中在科技及端制造相关产业链，而传

统行业资金活跃度则相对偏低。从整体分布来看，成交规模在各行业间存在显著分化，电子行

业以 49,386.57亿元的成交额居于首位，显著领先于其他行业；紧随其后的机械设备（12,136.50

亿元）、通信（11,065.45亿元）及电力设备（10,924.16亿元）三个行业成交规模亦在万亿以上，

前四个行业合计成交额占总成交额的 57%。与之相对，美容护理（161.55亿元）、综合（273.55

亿元）及钢铁（406.72亿元）等行业从成交额情况来看资金参与度较低。整体而言，从行业成

交特征来看，资金存量博弈的结构性特征仍较为突出。
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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
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2.2 波动率：交易活跃度高度集中于科技与资源品板块

大盘蓝筹低波，中小盘及成长高波。代表超大盘蓝筹的上证 50与沪深 300波动率维持在

较低区间，价格稳定性较强；与之相对，涵盖更多成长与中小市值标的的科创 50、北证 50以

及中证 1000波动率显著偏高，其中创业板指波动最为剧烈，周五单日波动率高至 4.42%，高

风险特征凸显。各主要指数普遍在周五迎来波动率的大幅抬升，不确定性显著增加。

表 5：A股主要指数周内单日换手率

代码 简称 2026-07-06 2026-07-07 2026-07-08 2026-07-09 2026-07-10

000001.SH 上证指数 1.2027 1.0522 1.0135 1.1247 1.2865

399001.SZ 深证成指 2.7155 2.4156 2.3881 2.6299 2.9884

399006.SZ 创业板指 3.4174 2.9295 3.4814 3.8022 4.4210

000688.SH 科创 50 2.3553 1.9932 2.2425 2.6504 3.2913

899050.BJ 北证 50 2.2775 1.8664 2.0597 2.0262 2.3486

000016.SH 上证 50 0.3742 0.3237 0.3202 0.3566 0.3756

000300.SH 沪深 300 0.8802 0.7373 0.7302 0.8430 0.9100

000905.SH 中证 500 2.0881 1.8112 1.7893 1.9517 2.2814

000852.SH 中证 1000 2.8462 2.4751 2.4114 2.5763 3.1220

800000.EI 东方财富全 A 1.8752 1.6467 1.5884 1.7519 2.0090

资料来源：Choice，山西证券研究所

科技成长与部分周期资源品交易活跃。电子行业以 6.48%的日均换手率位居首位，显著高

于其他所有行业，显示出极高的市场流动性与资金关注度；紧随其后的是通信（4.88%）、有色

金属（4.50%）和机械设备（4.07%）等行业。相比之下，换手率排名靠后的行业普遍属于传

统周期性或防御性板块，其中银行（0.64%）、非银金融（1.22%）、交通运输（1.38%）及钢铁

（1.43%）等行业日均换手率均低于 1.5%。



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 12

策略研究/定期报告

图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：山西证券研究所

2.3 资金流向：超大单、大单持续流出，行业资金分化显著

超大单、大单资金持续流出。A股市场资金流向呈现出显著的短期波动与结构性博弈特征，

超大单、大单资金在周初连续撤离，周四发生短暂逆转，随后再次流出，显示出市场缺乏持续

稳定的增量资金支持。具体来看，超大单、大单资金均呈现净流出状态，本周合计净流出2,594.10

亿元。与之相对，中单和小单资金在周内整体保持净流入态势，存量资金博弈背景下下投资者

结构具备一定的脆弱性。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-07-06 -553.32 -325.34 200.05 663.94

2026-07-07 -463.67 -373.34 127.52 699.16

2026-07-08 -355.85 -345.57 0.42 690.84

2026-07-09 340.14 -114.64 -415.99 187.30

2026-07-10 -291.68 -110.82 64.48 335.35

资料来源：Choice，山西证券研究所

市场通过资金与股价的双向修复，完成了从弱势调整向强势反弹的风格切换。市场在周初

经历了资金大规模流出与股价普跌的悲观阶段，随后在周中及周末逐步修复，最终演变为资金
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回流与个股大面积上涨的强势格局。资金面方面，净流入家数占比在周一和周二分别为 40.97%

和 31.37%，多数个股面临资金撤离压力；然而，净流入家数占比在随后三个交易日持续攀升，

周五达到 49.32%，资金重新回流。与之对应，涨跌家数占比的演变轨迹更为清晰，周二市场

情绪降至冰点，上涨家数占比仅为 12.54%；此后，随着资金状况的改善，上涨家数占比逐日

扩大至周五的 68.21%，涨停家数也从周二的 34家稳步增加至周五的 95家，跌停家数则从 50

家锐减至 7家，市场风险偏好呈现系统性回升趋势。

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

结构性分化鲜明，大多数行业面临大资金流出压力。具体来看，仅计算机、银行、传媒等

6 个行业实现资金净流入，计算机以 63.92亿元净流入领跑，余下 25个行业均发生资金净流

出，电子板块以 685.78 亿元的净流出额位居首位。拆解不同体量资金的筹码博弈情况，特大

单、大单等大额机构资金仅在少数净流入板块开展加仓操作，在多数净流出行业集中减仓，中

单整体以减持为主、仅在个别板块逆势布局，小单是市场核心被动承接力量。不同订单结构的

差异，体现出各类资金对各行业景气前景与估值水平存在差异化的定价预期。
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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：拥挤度 V型反转、再度加速集聚

周一前 5%成交额占比约为 47%，随后回落至周内低点 39.87%，周三触底反弹，至周五进
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一步攀升至 55.71%的全周峰值，拥挤度重回 50%以上，市场交易在后半周高度集中，风险偏

好的急速升温。

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：短期防拥挤中期看结构，配置关注资金支撑面

展望后市，短期市场面临高拥挤与资金结构脆弱的双重压力，需警惕结构性回调：（1）交

易拥挤度已至高位，周五前 5%个股成交额占比攀升至 55.71%，科创 50、创业板指等板块单

日波动率显著抬升，且已出现“周四单日大涨 8.41%、周五反手大跌 5.53%”的极端波动，叠

加超大单、大单全周累计净流出 2594.10亿元，仅中单、小单被动承接，资金面支撑不足，高

位板块消化拥挤度的需求较强；（2）估值分化达极值，科创 50、中证 500滚动市盈率 2021年

以来历史分位均超 99%，而上证 50、沪深 300滚动市盈率仅 11.30、13.67倍，风格再平衡空

间较为充足但资金意愿不强。

中期无系统性风险，后续将延续存量博弈下的结构分化格局：本周市场情绪已从周初冰点

完成初步修复，净流入家数占比从周二31.37%回升至周五49.32%，上涨家数占比从周二12.54%

升至周五 68.21%，跌停家数从 50家缩至 7家，资金与股价双向修复的趋势明确，后续主线仍

将围绕本周已显现的资金集中方向轮动，市场主线仍需等待大单资金流向进一步明确。

配置建议上，维持“防御底仓+精选进攻”的配置思路，（1）防御底仓锁定大盘低估值、
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高股息方向：银行板块五日四涨、全周涨 3.89%，为大单净流入行业，日均换手率仅 0.64%，

波动极低，可作为组合压舱石；周初领涨的煤炭、石油石化等能源避险板块也可对冲高波板块

回调风险。（2）进攻仓位仅聚焦有大单支撑的科技细分，规避高拥挤方向：本周仅 6个行业获

资金净流入，其中计算机以 63.92亿元净流入居首，传媒亦为净流入行业，两者全周涨幅分别

达 3.51%、2.54%，可重点关注；电子虽成交规模居首但为大单净流出第一大行业，科创 50估

值分位超 99%且波率极高，暂不宜追高，等待资金回流信号再布局。（3）风险控制：小市值标

的抛压沉重，建议规避流动性偏弱的小市值个股及无资金支撑的高估值成长标的，此外，周五

成交额已冲至 3.41万亿元、拥挤度偏高，高位板块可分批减仓，低吸关注有资金支撑的标的。

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。

（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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