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市场震荡回调 科创逆势独强

【20260706-20260712】

核心观点

 大类资产总览：市场震荡回调，科创相对坚挺。

本周 A股市场呈现显著分化与调整格局，主要宽基指数多数

收跌。上证指数、深证成指分别下跌 1.17%和 3.53%，创业

板指重挫 4.41%，北证 50 跌幅达 6.11%；但科创 50 逆势大

涨 4.52%，成为市场唯一强势指数，科技成长风格延续相对

优势。行业层面，建筑材料（-12.5%）领跌，电力设备（-9.0%）、

基础化工（-8.0%）、有色金属（-7.5%）跌幅居前，国防军

工（+2.5%）、煤炭（+1.5%）则为少数收红行业。债市方面，

央行例会暗示宽松空间、流动性维稳，10 年期国债收益率

下行至 1.73%附近。商品方面，美伊冲突不确定性或再度推

高油价；贵金属及金属板块受海外地缘风险偏好改善及美元

走势影响，价格有所反弹。

 本周 A 股观点：科技分化加剧，短期或需警惕波动风险。

A股市场呈现震荡调整格局，主要宽基指数多数收跌，但科

创 50 逆势走强，科技板块从普涨走向内部分化。从盘面来

看，科技主线出现明显结构性调整——科创 50 的强势主要

受半导体设备、存储芯片等有业绩兑现预期的细分方向驱

动。7月 9日，科创 50 单日涨幅已创年内最大单日涨幅，

背后催化来自长鑫科技 IPO 推进以及国产算力链业绩开始

兑现。但同时，市场整体波动幅度更加剧烈，市场参与风险

加大。向后看，短期市场仍面临一定不确定性。一方面，仍

需观察外部验证信号，北美四大云厂商资本开支指引、台积

电二季度财报及后续指引，将成为判断全球算力需求持续性

的关键风向标；另一方面，资金面压力能否企稳，也是后续

所需观察的重点。两市两融余额连续下降，前期科技板块的

杠杆资金加速出清后，市场资金能否走出恐慌情绪，或将对

后续行情产生重要影响。综合来看，短期市场波动加剧，风

险加大，宜以观望为主；中长期看，国产替代与 AI 产业趋

势未改，待市场企稳后，或可逢低布局核心硬科技龙头。

A股配置建议：短期以观望为主，降低仓位，静待市场企稳；

中长期逢低布局具备核心竞争力的硬科技龙头，精选有真实

订单和盈利兑现能力的优质企业。

 本周债市观点：债市窄幅震荡，短端适度增配。
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本周债市呈窄幅震荡格局，央行例会暗示宽松空间、流动性

维稳，10 年期国债收益率收于 1.73%附近，1年期国债收益

率下行至 1.11%，收益率曲线陡峭化特征明显。上半周，央

行开展买断式逆回购，释放流动性呵护信号；下半周则转为

连续净回笼，但资金面仍均衡偏松，市场反应相对钝化。向

后看，短端确定性相对较高，下行空间有限，建议维持或适

度增配；长端面临供给压力、配置力量不足、政策审慎监管

三重压制，短期突破下行难度较大，可逢高小幅增配。

债市配置建议：短端建议维持或适度增配；长端可逢高小幅

增配，整体控制仓位，密切关注政策与供给节奏。

 本周商品观点：地缘风险凸显，商品差异化布局。

原油方面，地缘风险集中爆发，油价大幅反弹。美伊冲突再

度升级，霍尔木兹海峡通行仍受阻，供应中断担忧升温，推

动布伦特原油周度大涨。黄金方面，强势美元压制下金价高

位跳水。美联储再度释放鹰派信号，打破降息预期，美元指

数走强，现货黄金失守 4100 美元/盎司关口。有色方面，板

块整体承压，申万行业指数跌幅显著，但内部出现分化：一

方面，美联储加息担忧缓解为工业金属打开修复窗口；另一

方面，铜、铝等品种基本面表现良好对后续走势提供支撑。

商品配置建议：原油短期区间操作，中期逢高减配；黄金建

议维持低配或观望；有色重点关注铜铝标的。

每周一图：主要指数多数收跌

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：地缘政治反复、美联储加息预期差、国内经济复苏不及预期



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2026年 7月 14日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 3 页 共 9 页

一、大类资产总体表现：市场震荡回调，科创一枝独秀。

本周 A股市场呈现显著分化与调整格局，主要宽基指数多数收跌。上证指数、

深证成指分别下跌 1.17%和 3.53%，创业板指重挫 4.41%，北证 50 跌幅达 6.11%；

但科创 50 逆势大涨 4.52%，成为市场唯一强势指数，科技成长风格延续相对优

势。行业层面，建筑材料（-12.5%）领跌，电力设备（-9.0%）、基础化工（-8.0%）、

有色金属（-7.5%）跌幅居前，国防军工（+2.5%）、煤炭（+1.5%）则为少数收

红行业。债市方面，央行例会暗示宽松空间、流动性维稳，10 年期国债收益率

下行至 1.73%附近。商品方面，美伊冲突不确定性或再度推高油价；贵金属及金

属板块受海外地缘风险偏好改善及美元走势影响，价格有所反弹。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：科技内部分化，但结构有所调整

（一）核心观点：市场震荡分化，科创逆势独强

A股市场呈现震荡调整格局，主要宽基指数多数收跌，但科创 50 逆势走强，

科技板块从普涨走向内部分化。从盘面来看，科技主线出现明显结构性调整——

科创 50 的强势主要受半导体设备、存储芯片等有业绩兑现预期的细分方向驱动。

7月 9日，科创 50 单日涨幅已创年内最大单日涨幅，背后催化来自长鑫科技 IPO

推进以及国产算力链业绩开始兑现。但同时，市场整体波动幅度更加剧烈，市场

参与风险加大。向后看，短期市场仍面临一定不确定性。一方面，仍需观察外部
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验证信号，北美四大云厂商资本开支指引、台积电二季度财报及后续指引，将成

为判断全球算力需求持续性的关键风向标；另一方面，资金面压力能否企稳，也

是后续所需观察的重点。两市两融余额连续下降，前期科技板块的杠杆资金加速

出清后，市场资金能否走出恐慌情绪，或将对后续行情产生重要影响。综合来看，

短期市场波动加剧，风险加大，宜以观望为主；中长期看，国产替代与 AI 产业

趋势未改，待市场企稳后，或可逢低布局核心硬科技龙头。

1. 短期来看，市场波动风险加剧，或宜以观望为主。短期科技板块虽相对

坚挺，但内部分化已相对严重。同时，外围市场整体表现偏弱，也是带动市场情

绪走低的重要因素。在强业绩与弱情绪的对抗中，恐慌或很难在短期被效弥，多

空的剧烈博弈也在不断加剧市场波动，因此，短期或宜以观望为主。

2. 中长期来看，国产替代与 AI 产业趋势仍是市场主线。 外部科技封锁边

际趋严，倒逼国内产业链自主可控进程加速，半导体设备、AI 算力芯片等领域

的国产化率提升空间广阔。短期资金出清带来的调整，反而为布局具备核心技术

壁垒、研发投入持续、客户导入顺利的硬科技龙头提供了较好窗口。

因此，我们综合认为，短期需以观望为主，降低仓位，等待市场企稳；中

长期逻辑未变，在产业趋势未改的背景下，或可逢低布局硬科技龙头，精选有

持续盈利能力和核心竞争力的优质企业，等待估值修复与业绩兑现的双重驱动。

（二）配置建议：短期以观望为主，降低仓位，静待市场企稳；中长期逢低

布局具备核心竞争力的硬科技龙头，精选有真实订单和盈利兑现能力的优质企业。
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图表 2：本周主要指数多数收跌 图表 3：宽基指数全线收跌

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：全球市场多数收跌

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小幅回落 图表 9：市场交投情绪有所下降

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：本周融资净买入持续下降 图表 11：两融余额延续下降势态

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：债市窄幅震荡，短端适度增配

（一）核心观点：债市曲线陡峭化，短端优于长端

本周债市呈窄幅震荡格局，10 年期国债收益率收于 1.73%附近，1年期国债

收益率下行至 1.11%，收益率曲线陡峭化特征明显。上半周，央行开展买断式逆

回购，释放流动性呵护信号；下半周则转为连续净回笼，但资金面仍均衡偏松，

市场反应相对钝化。向后看，短端确定性相对较高，下行空间有限，建议维持或

适度增配；长端面临供给压力、配置力量不足、政策审慎监管三重压制，短期突

破下行难度较大，可逢高小幅增配。

（二）债市配置建议：短端建议维持或适度增配；长端可逢高小幅增配，

整体控制仓位，密切关注政策与供给节奏。

图表 12：短端下行明显，长端小幅下行 图表 13：中美利差持续走阔

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：国开债期限利差收窄

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：地缘风险凸显，商品差异化布局

（一）核心观点：美联储释放鹰派信号，黄金走弱

原油方面，地缘风险集中爆发，油价大幅反弹。美伊冲突再度升级，霍尔木

兹海峡通行仍受阻，供应中断担忧升温，推动布伦特原油周度大涨。黄金方面，

强势美元压制下金价高位跳水。美联储再度释放鹰派信号，打破降息预期，美元

指数走强，现货黄金失守 4100 美元/盎司关口。有色方面，板块整体承压，申万

行业指数跌幅显著，但内部出现分化：一方面，美联储加息担忧缓解为工业金属

打开修复窗口；另一方面，铜、铝等品种基本面表现良好对后续走势提供支撑。

（二）商品配置建议：原油短期区间操作，中期逢高减配；黄金建议维持

低配或观望；有色重点关注铜铝标的。

图表 16：商品市场小幅波动 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

地缘政治反复、美联储加息预期差、国内经济复苏不及预期
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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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