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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8604.67/-9.34

创业板/月涨跌幅(%) 3428.63/-17.72

AH 股价差指数 124.02

A 股总/流通市值 (万亿元) 92.24/84.05

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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球外资周观察》 ——2026-07-11

核心结论：①牛市尚未结束：历史上牛转熊的背景是宏观面恶化、市场面过

热，本轮924牛市宏观环境没变，情绪也未过热。②本次下跌性质：海外波

动引致的下跌是牛市后期正常调整，随着海外扰动趋于平息，牛市下半场重

要买点已出现。③行业或现轮涨：科技成长内部有望扩散，重视基本面修复

的医药券商、低估低配的白酒医药，以及供求关系改善的资源品。

当前牛市是否已经结束？——我们认为924开启的本轮牛市尚未结束。以周

期思维看市场，A 股牛熊轮回的周期规律一直客观存在。历史上 A 股牛

转熊往往出现在整体股市情绪过热、宏观环境明显走弱的时候，当前这

两个条件均不满足。这次政策环境仍宽松，宏微观基本面渐次修复，与

历史牛市高点相比，目前牛市时空和市场情绪均未达到极致。通胀逐步

回落之际，叠加中期选举临近，美联储加息预期或逐渐降温，并且居民

资金入市趋势加速，A股牛市仍将向纵深演绎。

近期市场调整是何性质？——我们认为当前调整属于牛市中后期的正常调

整。24年 924牛市与 99年 519牛市的形态和内核都较为类似。1999-2001

年牛市中后期时，2000/08、2001/02 时市场均有过明显回撤，但由于牛

市宏观面和市场面环境未被破坏，短期调整后牛市依旧继续。若将本轮

牛市与 99 年 519 牛市对比，26 年 1 月以来的调整或类似于 2000 年 8 月

-2001 年 2 月出现的两波调整，期间沪指跌幅均在 10%左右，对比 00/08、

01/02 时调整幅度已经显著。当前 AI 趋势未终结，A股微观资金面仍然

充裕，叠加宽松政策发力之下基本面陆续修复，近期调整或对应着牛市

下半场重要买点的出现。

牛市继续，行业结构如何布局？——我们认为行业有望出现轮涨，科技成长

或将扩散，另外重视低位的医药、地产等。牛市中后期调整后，行业结构

往往出现变化。当前这轮牛市行业分化已经较为极致，历史上行业极致

分化后，若基本面改善扩散+增量资金入场，可能会出现轮涨，比如 12-15

年、19-21 年牛市后半段均出现过轮涨。近期沉寂已久的部分价值板块

开始表现，未来基本面改善有望由新经济到老经济逐渐扩散，叠加居民

资金入市趋势逐渐加速，本次牛市或出现行业轮涨。具体而言，成长板

块或内部扩散，此外重视基本面修复的医药券商、低估低配的白酒医药，

以及供求关系改善的资源品。

风险提示：美联储紧缩预期大幅升温，国内经济修复出现波动。
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近期 A 股市场调整幅度较大，上证指数最低跌至 3745 点，已经跌破 26/3/23 时的

市场低点。A 股持续调整、市场情绪转弱之际，不少投资者对牛市是否延续抱有

疑问。我们本篇周报主要讨论市场近期最为关注的三个问题，一是牛市有没有结

束？二是这一波调整是何性质？三是如果牛市行情继续，哪些领域值得重点关

注？

牛未完，新风景

当前牛市是否已经结束？——我们认为 924 开启的本轮牛市尚未结束。以周期思

维看市场，A 股牛熊轮回的周期规律一直客观存在。历史上 A 股牛转熊往往出现

在整体股市情绪过热、宏观环境明显走弱的时候。2005-07 年和 2009-11 年 A 股

牛市均终结于估值高企，货币政策持续收紧后基本面回落。2013-15 年牛市终结

于市场情绪亢奋、监管查配资后微观流动性被骤然抽离。2019-21 年牛市中，21

年末市场涨幅已较大、估值也处于高位，22 年在国内疫情扰动，叠加俄乌冲突与

美联储加息冲击，内外因素走弱触发了牛转熊。

这次政策环境仍宽松，宏微观基本面渐次修复，居民资金入市趋势加速，A 股牛

市仍将向纵深演绎。牛市转熊市往往出现在宏观环境恶化、股市情绪亢奋的时候，

当前这两个条件均不满足。

宏观面看，目前我国外需依然强劲，6月美元计价下出口增速达 27.0%，较 5 月的

19.4%继续上行。尽管二季度国内内需呈现偏弱态势，7 月末政治局会议稳增长政

策或有所加码，助力国内宏微观基本面修复。海外美国 6 月 CPI 和核心 CPI 同比

均低于前值和市场预期，通胀逐步回落之际，叠加中期选举临近，美联储加息预

期或逐渐降温。

市场面看，与历史牛市高点相比，目前牛市时空和市场情绪均未达到极致。924

开启的本轮牛市时空相比历史仍有较大空间。从市场情绪角度看，截至 26/7/17，

全部 A 股 PE 为 21.8 倍、风险溢价率为 2.85%，相比历史 07、10、15、21 年等牛

市高点仍有一定差距，可见目前市场情绪也尚未达到极致。

表1：牛市终结时涨幅、估值及宏观面情况汇总

市场涨幅 PE 高点（倍） PE高点分位 风险溢价低点（%） 风险溢价低点分位 宏观环境

05-07年 610% 56.8 100% -2.61 100%
估值高企，货币政策持续收紧后基本

面回落

09-11年 138% 37.6 73% -0.84 95%
估值高企，货币政策持续收紧后基本

面回落

13-15年 249% 31.8 81% -0.5 82%
监管查配资，股市微观流动性环境被

破坏

19-21年 89% 24.5 79% 0.8 76%
疫情冲击国内基本面，俄乌冲突推高

油价，美联储快速加息

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：市场、估值和 PE均采用万得全 A指数刻画
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图1：当前 A股估值距离牛市高点还有差距 图2：当前 A 股情绪距离牛市高点还有差距

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

图3：A 股牛市处于第三阶段 图4：全 A 归母净利增速有望修复

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

近期市场调整是何性质？——我们认为当前调整属于牛市中后期的正常调整。我

们在前期多篇报告中提出，24 年 924 牛市与 99 年 519 牛市的形态和内核都较为

类似，政策转向抗通缩是起点，随着政策落地基本面逐渐改善，市场逐渐反转向

上。但在牛市走向深化的过程中也并非一路坦途，尤其是在牛市中后段时常出现

大幅波动调整。1999-2001 年牛市中后期时，2000/08、2001/02 时市场均有过明

显回撤，沪指最大跌幅均为 11%左右，诱因是监管和外部环境冲击。

若将本轮牛市与 99 年 519 牛市对比，26 年 1 月以来的调整或类似于 2000 年 8 月

-2001 年 2 月出现的两波调整。先是 26 年 3 月在伊朗局势恶化、油价冲高带来的

滞涨预期冲击下沪指跌破 3800 点；此后局势缓和带动市场反弹，近期又在海外波

动下沪指跌破 3 月低点，两波调整中沪指跌幅均在 10%左右，对比 00/08、01/02

时调整幅度已经显著。

牛市下半场的重要买点或已经出现。借鉴 99-01 年，因为牛市宏观面和市场面环

境未被破坏，短期调整后牛市依旧继续。当前 AI 趋势未终结，近期 META 称在明

年将其 AI 算力能力翻倍至 14GW，显示其 AI 资本开支计划仍在扩张；美光、三星

等内存巨头盈利指引依然强劲；SOX 指数一致预期 EPS 也在持续上修。因此，海

外市场波动对 A 股的影响偏短期和局部，且海外扰动有望趋于平息。另外，随着

牛市步入第三阶段，居民资金入市趋势仍在加速。本周以来（截至 26/7/17）宽
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基指数 ETF 明显净申购，其中沪深 300ETF 净申购 398 亿、中证 500 为 162 亿，可

见 A 股微观资金面仍然充裕。叠加宽松政策发力之下基本面陆续修复，近期调整

或对应着牛市下半场重要买点的出现。

图5：本轮 A股调整类似于 2000/08、2001/02 时市场调整 图6：近期 SOX 指数 26、27 年 EPS 一致预期仍在上调

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Bloomberg，国信证券经济研究所整理

牛市继续，行业结构如何布局？——我们认为行业有望出现轮涨，科技成长或将

扩散，另外重视低位的医药、地产等。牛市中后期调整后，行业结构往往出现变

化。当前这轮牛市行业分化已经较为极致，历史上行业极致分化后，若基本面改

善扩散+增量资金入场，可能会出现轮涨，比如 12-15 年、19-21 年牛市后半段均

出现过轮涨。19-21 年牛市下半场行业轮涨的特点是成长内部轮并逐渐带动价值

补涨，这也更符合基本面渐变和资金自然流动的规律。近期沉寂已久的部分价值

板块开始表现，未来基本面改善有望由新经济到老经济逐渐扩散，叠加居民资金

入市趋势逐渐加速，本次牛市或出现行业轮涨。具体而言，重视成长板块内部扩

散，以及医药、地产、资源品等。

第一，科技行情或尚未结束，将出现内部扩散。近期 AI 科技调整更多源于前期

高拥挤度需要消化，短期 7 月末海外云厂商财报和资本开支指引需要重点关注，

若资本开支继续延续强劲，AI 产业主线或仍延续。往后看，科技内部有望向低位

方向扩散，可关注具备基本面预期、产业层面存在积极催化的人形机器人、商业

航天、上游电力等。

第二，重视医药和券商，以及地产、白酒等低位板块。当前医药、地产、券商和

白酒等板块已具备估值和持仓“双低”特征，而相关板块基本面正出现改善。医

药方面，今年以来创新药医药 BD 交易金额及丰富度均明显提升，具有基本面优势

的创新药有望获得市场再定价。券商方面，牛市中后期成交放量，券商业绩也将

受提振。地产和白酒方面，年初来核心城市地产销售已有所回暖，价格水平阶段

性回稳，且近期《扩大消费“十五五”规划》发布，后续促消费稳地产政策或逐

渐落地，或推动消费地产回稳修复。因此，相关板块或具备补涨机会。

最后，关注供需格局改善的战略资源品。通胀回落之际，市场对于美联储 7 月加

息的担忧明显缓解，或利于资源品表现。叠加部分品种供需改善，资源品价格中

枢仍有支撑；同时，大国博弈强化资源战略属性，从中长期视角看，业绩确定性

较高的有色、化工等方向或值得关注。
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图7：19-21 年牛市中 TMT、消费、周期、电新依次见顶

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：全球机器人市场规模有望快速增长 图9：今年上半年创新药 BD 交易金额继续提升

资料来源：Markets and Markets，国信证券经济研究所整理 资料来源:医药魔方，国信证券经济研究所整理

图10：一线城市二手住宅价格呈现回稳趋势 图11：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: 标普全球，国信证券经济研究所整理
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风险提示

美联储紧缩预期大幅升温，国内经济修复出现波动。
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