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正文： 

 

坐拥两大存储龙头、叠加高杠杆属性的韩国股市，是全球科技硬件板块的重要风向标

之一。6 月下旬起，为平抑市场高杠杆投机风险，韩国监管层对杠杆 ETF 监管态度边际趋

严。政策收紧扭转了市场宽松流动性预期，触发 韩国股市“去杠杆—股价下跌—被迫去杠

杆”的负反馈循环。 韩股大幅回调压制全球科技硬件板块整体风险偏好，与此同时，美伊

冲突升级、霍尔木兹海峡局势趋紧，进一步 推动该板块下挫。 

 

韩国股市杠杆资金有多种渠道，仅从当前韩国股市信用交易融资余额来看，截止 7 月

15 日，融资余额 34.4 万亿，从高位 38.6 万亿回落约 11% ，但仍远高于 2020 年至 2024

年平均水平 18.6 万亿。 7 年 16 年年年年年年年年年年年年年年 ETF 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

图1  韩国股市股票融资余额  
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年年年年年 K ofia年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 7 年 15 年年 

 

海外映射叠加 整体风险偏好回落影响下， 7月以来，A股市场杠杆资金同样呈现降温迹

象。年年 7 年 15 年年7 年年年年年年年年 1307.39 年年年年年年年年年年 年年年年 A 年年

年年年年年 2026 年年年 19.04% 年年年年年年7 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年 2026 年年年 27.77% 年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年 2026 年年年 20.63%

年年年年 

 

行业方面，截止 7 月 15 日，融资净偿还的行业数量由年初至今的 15 个，大幅上升至

7 月至今的 27 个。7 月至今，仅有美容护理、石油石化、综合仍维持融资净买入 年年年年

年年年/年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 11 年年 

 

图2 7 月以来杠杆资金降温 ——融资口径 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 7 年 15 年年 
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图3 7 月以来杠杆资金降温 ——两融口径 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 7 年 15 年年 

 

图4 申万一级行业融资净买入 /偿还出分布 
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年 2025 年 7 年 15 年年年年 2025 年年年年年年 27.19 % 年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年 953 年年年年 56.83% 年年年年年年年年年 55.89% 年年年 

 

图5 中报业绩预告净利润同比增长上下限中位数 （单位：%） 
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从行业角度来看，科技硬件、上游资源品和非银金融板块业绩向好信号较为明确，地

产链承压明显，下游消费板块多数一级行业预警率高于 50%。年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年>60% 年年年年年 88.89% 年

88.00% 年64.29% 年60.99% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年>60% 年年年年年年年年年年 87.23% 年86.67% 年83.56% 年80.00% 年79.07% 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 20 年年年年年年年年年年年 20 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 20 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

 

 

 

 

 

 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

年年年年年年年年年年年年年年年年年% 年 年年年年年年年年年年年年年年年年年% 年



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 7 

 

中航证券研究所发布 

图6 申万一级行业上市公司预警预喜对比 （单位：%） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 7 年 15 年年 

 

表1:  预喜率前 20 的申万二级行业业绩预告表现  

申万二级行业 预告率 预警率↑ 预喜率↓ 净利润同比上限（%） 净利润同比下限（%） 

年年年 33.33%  0.00%  100.00%  188.53%  168.53%  

年年年年年年 18.18%  0.00%  100.00%  288.98%  238.53%  

年年年年年 15.38%  0.00%  100.00%  6240.47%  5134.26%  

年年年年年年 20.00%  0.00%  100.00%  77.32%  64.95%  

年年年年年 20.00%  0.00%  100.00%  242.42%  187.70%  

年年年年 69.23%  0.00%  100.00%  867.07%  685.45%  

年年年 72.73%  0.00%  100.00%  75.21%  58.37%  

年年年 42.86%  4.76%  95.24%  69.32%  60.72%  

年年年年年 28.13%  11.11%  88.89%  130.17%  83.81%  

年年年年 22.22%  12.50%  87.50%  182.86%  164.27%  

年年年年年 70.00%  14.29%  85.71%  560.54%  507.65%  

年年年年年年 20.00%  14.29%  85.71%  80.86%  38.20%  

年年年 54.17%  15.38%  84.62%  180.54%  154.02%  

年年年年 60.66%  16.22%  83.78%  122.97%  110.98%  

年年年年 48.00%  16.67%  83.33%  151.80%  108.94%  

年年年 17.68%  17.24%  82.76%  888.33%  778.27%  

年年 26.67%  21.43%  78.57%  409.39%  348.83%  

年年年年年 47.37%  22.22%  77.78%  140.82%  102.13%  

年年年年年 50.00%  25.00%  75.00%  66.49%  30.68%  

年年年年 44.44%  25.00%  75.00%  113.87%  73.61%  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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表2: 预警率前 20 的申万二级行业业绩预告表现  

申万二级行业 预告率 预警率↓ 预喜率↑ 净利润同比上限（%） 净利润同比下限（%） 

年年年年 33.33%  100.00%  0.00%  -82.30%  -91.63%  

年年年 100.00%  100.00%  0.00%  15.16%  -12.18%  

年年年年 44.44%  100.00%  0.00%  -56.17%  -99.92%  

年年 19.05%  100.00%  0.00%  -224.07%  -350.02%  

年年年年年 37.50%  100.00%  0.00%  -174.74%  -226.14%  

年年年年年 56.52%  100.00%  0.00%  63.16%  46.56%  

年年年年年 28.57%  100.00%  0.00%  -113.50%  -171.36%  

年年年年 42.86%  100.00%  0.00%  -156.31%  -178.76%  

年年年 75.00%  100.00%  0.00%  -157.69%  -180.62%  

年年年 33.33%  100.00%  0.00%  -83.96%  -92.83%  

年年年年 40.00%  100.00%  0.00%  -190.90%  -264.00%  

年年年年年 20.00%  100.00%  0.00%  -41.67%  -77.09%  

年年 13.33%  100.00%  0.00%  137.11%  95.88%  

年年年 33.33%  100.00%  0.00%  -95.23%  -111.67%  

年年年年 63.16%  91.67%  8.33%  14.93%  -32.64%  

年年 73.91%  88.24%  11.76%  -222.07%  -234.41%  

年年年年 14.81%  87.50%  12.50%  3.54%  -19.23%  

年年年年 34.33%  86.96%  13.04%  8.82%  -11.46%  

年年年 35.00%  85.71%  14.29%  76.04%  65.68%  

年年年 66.67%  85.71%  14.29%  -195.67%  -213.15%  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 7 年 15 年年 

 

年年年年年对比 2026年中报业绩预告发布前后的市场盈利预测变化， 截止 7月 15 日，市

场预期行业盈利增速明显上调（比例>10%）的二级行业为普钢、教育、生物制品、非金属材

料Ⅱ、饲料、能源金属、汽车服务、综合Ⅱ、其他电子Ⅱ。年年 2026 年 7 年 15 年年 2026 年

6 年 30 年年124 年年年年年年年年年 63 年年 2026 年 WIND 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 
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图7 6 月 30 日后行业 WIND 一致预测净利润增速（ 2026 年）上调比例超 10% 的二级行业 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 150 年年年年年年年年年 年年年年 7 年 15 年年 
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公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 
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