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投资要点：

 本周 A股整体呈深度回调态势，主要指数全线收跌，中小盘及成长风格

跌幅显著，科创 50、北证 50、创业板指分别跌 16.93%、10.98%、10.78%，

中证 1000跌 12.57%；上证 50、沪深 300跌幅较小，仅 4.33%、5.26%，

大盘价值风格占优，全指价值全周微涨 1.65%，为唯一收正的风格指数。

行业层面石油石化、煤炭、食品饮料等防御板块领涨，电子、国防军工

等科技制造板块跌超 10%。估值方面全 A滚动 PE 历史分位降至 80%以

下，但科创 50分位仍超 98%，逼近历史极值。

 本周市场量能先缩后放，日均成交额 2.65万亿元，周五回升至 2.67万

亿元但整体量能仍偏弱，弱反弹信号不牢。换手率呈明显流动性分层，

电子、通信等科技成长行业日均换手率超 4%，银行仅 0.86%，仅为电

子的 15%。资金面超大单、大单全周合计净流出 4500余亿元，小单、

中单被动承接，资金从电子等成长板块向石油石化等价值板块切换，仅

石油石化等 3个行业获特大单净流入。前 5%成交额占比周均 43.41%，

周初冲高后回落，市场处结构性均衡但尚未形成新主线。

 对目前市场情况的解读倾向于前期科技、小盘股估值过高背景下，外部

扰动触发压力测试，下跌导致估值回归并进一步引发恐慌和赎回，形成

负反馈，但资金尚未从成长股系统性迁移至价值股，短期的风格转换为

伴随现象，而非根源，后续需持续关注成交量能是否继续萎缩，估值泡

沫消化情况以及电子、军工等领跌板块是否出现止跌企稳。整体配置建

议维持防御仓位，并关注超跌优质成长股的布局。行业配置上建议关注

石油石化、煤炭、银行、公用事业、交通运输等在本周跌幅极小或逆势

上涨的行业，资金净流出最少甚至净流入，估值合理，股息率具备吸引

力，符合防御逻辑；短期回避电子、国防军工、通信、计算机等尽管超

跌可能带来短期技术性反弹，但估值百分位仍偏高，资金出逃趋势未逆

转的行业。

 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：市场遭遇系统性杀跌，结构呈现极端分化

1.1 价格：市场全线回调，价值防御相对占优

本周（7月 13日~7月 17日）A股主要指数整体表现疲软，市场下行趋势。各指数在报告

期内均呈现显著下跌趋势，区间涨跌幅均为负值，且多数指数单日波动剧烈，最大单日跌幅普

遍超过 5%，最大单日涨幅多在 1.3%-3.4%之间，显示市场整体处于深度回调阶段，情绪偏空，

波动加剧。从区间涨跌幅来看，主要指数全线收跌，东方财富全 A指数下跌 6.84%，中小盘及

成长风格指数跌幅显著，科创 50、北证 50和创业板指分别下跌 16.93%、10.98%和 10.78%，

中证 1000和中证 500分别下跌 12.57%和 11.64%。相比之下，上证 50和沪深 300跌幅较小，

全周下跌 4.33%和 5.26%。就单日走势而言，单日涨跌分化明显，周一市场跌幅集中于中小盘

股，周四、周五跌幅蔓延至以科创 50、创业板指为代表的成长股，大盘蓝筹相对抗跌但市场

情绪脆弱。

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 2026-07-13 2026-07-14 2026-07-15 2026-07-16 2026-07-17 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -2.0612 1.3627 -0.2911 -1.8497 -3.0460 1.3627 -3.0460

399001.SZ 深证成指 -3.4813 2.7681 -0.9747 -1.9672 -5.3957 2.7681 -5.3957

399006.SZ 创业板指 -3.1023 3.4274 -1.2057 -2.9502 -7.1450 3.4274 -7.1450



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

策略研究/定期报告

000688.SH 科创 50 -3.4217 0.7727 -4.2521 -4.0221 -7.1186 0.7727 -7.1186

899050.BJ 北证 50 -6.7757 2.2477 -1.7982 -2.6534 -2.3070 2.2477 -6.7757

000016.SH 上证 50 -1.4323 1.4542 0.3897 -2.1217 -2.6324 1.4542 -2.6324

000300.SH 沪深 300 -1.7864 2.1536 -0.2026 -1.8457 -3.6042 2.1536 -3.6042

000905.SH 中证 500 -4.3018 1.6932 -1.5510 -2.3555 -5.5545 1.6932 -5.5545

000852.SH 中证 1000 -5.0066 1.7626 -1.3538 -2.3801 -6.0768 1.7626 -6.0768

800000.EI 东方财富全 A -2.7363 1.7384 -0.4076 -1.6997 -3.8345 1.7384 -3.8345

资料来源：Choice，山西证券研究所

大盘占优、价值抗跌。A股风格指数整体呈现普跌格局，规模维度上小盘风格跌幅显著大

于大盘风格，成长风格普遍弱于价值风格，反映市场在风险偏好下行背景下，资金向低估值、

大市值资产集中，高弹性成长板块承压明显。从规模风格来看，小盘股流动性与估值风险暴露

更充分，小盘风格指数区间跌幅 11.86%，远超大盘风格的 6.19%。从价值与成长风格对比来看，

成长股受利率预期、业绩兑现压力及流动性收缩影响更大；价值风格因估值低位、分红稳健，

在市场调整中展现防御属性，全指成长（-9.45%）与深证成长（-8.17%）区间跌幅显著大于全

指价值（+1.65%）与深证价值（-2.43%），其中全指价值在周三单日大涨 1.58%，成为周内唯

一实现正收益的风格指数，凸显价值因子阶段性占优。

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）
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简称 2026-07-13 2026-07-14 2026-07-15 2026-07-16 2026-07-17

申万大盘 -2.0405 2.5310 -0.5949 -2.1474 -3.9757

申万中盘 -4.2582 1.7508 -1.5662 -2.5148 -5.7641

申万小盘 -4.8326 1.3501 -1.1580 -2.0163 -5.6413

全指价值 0.3479 0.9376 1.5842 -1.2077 -0.0020

全指成长 -3.0713 2.4855 -1.0741 -2.7760 -5.2219

深证价值 -2.1893 2.1595 0.3997 -0.7514 -2.0043

深证成长 -2.5408 3.6299 -0.8861 -2.2456 -6.1513

资料来源：Choice，山西证券研究所

强周期+防御占优、成长+制造承压。7个行业实现正收益，其中石油石化（+6.91%）、煤

炭（+4.62%）、食品饮料（+3.48%）、银行（+3.04%）涨幅领先，主要由能源保供、消费复苏

预期及金融板块估值修复驱动；其余 24个行业均下跌，电子（-17.41%）、国防军工（-15.55%）、

机械设备（-12.50%）、建筑材料（-11.85%）、通信（-11.12%）跌幅均超 10%，显示科技制造

与部分顺周期板块遭遇系统性抛压，估值与流动性双重承压。行业间单日波动剧烈，部分板块

如石油石化、煤炭、银行等展现较强韧性，而电子、国防军工、机械设备等高成长或高估值行

业跌幅居前，反映市场风险偏好下降背景下资金向低估值、政策受益或现金流稳定的行业集中。

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 2026-07-13 2026-07-14 2026-07-15 2026-07-16 2026-07-17

石油石化 2.1599 3.8547 -0.4196 -0.7304 1.8308

煤炭 2.1785 3.3051 1.2849 -2.0412 0.0151

食品饮料 0.0207 0.5336 3.4744 0.7194 -1.3329

银行 2.1441 -0.0781 0.6888 -1.0900 1.3906

美容护理 -2.4260 1.2002 4.2382 1.7980 -3.0371

钢铁 -1.2396 2.5899 1.9559 -0.8697 -1.0388

公用事业 -0.6001 1.0882 0.7078 -1.3856 1.3115

交通运输 -0.4655 1.7029 1.0643 -1.0090 -0.3006

农林牧渔 -0.6973 0.3546 2.2780 1.3185 -2.6219

医药生物 -0.5582 2.4366 3.6594 0.6441 -5.4688

非银金融 -0.6653 1.0542 2.9796 -1.8092 -1.0362

家用电器 -0.7818 0.7559 1.2493 -0.5246 -1.6046

商贸零售 -3.1229 1.4366 3.4641 0.8905 -3.4898

纺织服饰 -2.1227 1.8176 1.2756 0.3687 -3.1209

建筑装饰 -2.1515 1.1750 0.4923 -0.9281 -1.9823

房地产 -2.7804 0.7618 1.2240 1.0866 -3.5872

传媒 -4.0591 -0.8626 3.7119 1.8765 -4.6027
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汽车 -3.9935 1.4515 0.8933 0.3502 -3.7890

社会服务 -4.3007 1.6694 1.4617 0.1387 -3.9817

轻工制造 -3.3191 1.4759 0.7924 -0.4204 -3.8898

环保 -3.2388 1.8837 0.2813 -1.2248 -4.0970

基础化工 -3.8119 2.6428 -0.3300 -2.4493 -2.5540

有色金属 -4.3266 5.2151 -2.0521 -1.1414 -4.8757

电力设备 -3.3212 1.6219 -0.3544 -2.2583 -3.3084

综合 0.7525 1.6219 -1.7311 -2.6074 -6.2512

计算机 -3.7012 -0.9014 0.1044 0.5863 -5.2932

通信 -2.8489 4.4336 -1.4123 -3.1781 -8.5186

建筑材料 -5.9473 5.6572 -2.3149 -4.6047 -5.3061

机械设备 -5.5931 1.8515 -0.9734 -2.7432 -5.9656

国防军工 -6.2839 -2.8010 -1.4103 -1.6923 -4.9903

电子 -5.4675 2.8285 -4.3819 -3.7347 -7.9765

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：估值压力边际缓解，但尚未脱离高位区间

东方财富全 A滚动市盈率 17.31倍，历史分位降至 80%分位以下。绝大多数指数当前滚动

市盈率分位数仍处历史高位，科创 50（98.36%）、中证 1000（84.80%）、中证 500（91.73%）

等分位数均高于 80%，其中科创 50连续五日维持在 98%以上，逼近历史极值；创业板指（59.76%）
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虽较前期有所回落，但仍高于历史中位；上证 50（70.64%）、沪深 300（75.63%）相对稳健，

分位低于 80%。

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 2026-07-13 2026-07-14 2026-07-15 2026-07-16 2026-07-17

000001.SH 上证指数 14.48 14.67 14.65 14.41 14.07

399001.SZ 深证成指 27.94 28.73 28.52 28.03 26.66

399006.SZ 创业板指 41.27 42.66 42.15 40.97 38.24

000688.SH 科创 50 118.49 118.97 113.81 109.96 102.47

899050.BJ 北证 50 37.76 38.65 37.90 36.96 36.16

000016.SH 上证 50 11.32 11.44 11.49 11.30 11.21

000300.SH 沪深 300 13.57 13.78 13.80 13.59 13.33

000905.SH 中证 500 30.75 31.39 30.99 30.28 28.71

000852.SH 中证 1000 33.48 34.12 33.71 32.91 31.04

800000.EI 东方财富全 A 18.01 18.32 18.24 17.93 17.31

资料来源：Choice，山西证券研究所
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2、市场情绪：量能偏弱，大单流出切价值，拥挤度缓和

2.1 量能：成交量能先缩后放，成交高度集中于科技、制造、医药

成交量和成交额先缩量后放量。本周日均成交量为 1,299.43亿股，日均成交额为 26,464.43

亿元，较前期显著回落，周五单日成交额回升至 26,716亿元，低迷情绪边际修复，但仍低于

周一水平，弱反弹但量能不足，短期信号尚不牢固。

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

资金高度集中于科技与成长主线。电子行业以 43,199亿元成交额位居首位，占总成交额

约 32.65%，远超第二名通信 10,539亿元，占比 7.96%；医药生物（9,482亿元）、机械设备（9,225

亿元）、电力设备（8,626亿元）紧随其后，合计贡献约 20.66%成交额，前五大行业累计成交

额达 81,072亿元，占全市场约 61.27%，资金高度集中于科技、制造与医药三大板块；而美容

护理（220亿元）、综合（252亿元）、钢铁（402亿元）、社会服务（494亿元）等消费与服务

类板块成交额不足 500亿元，占比均低于 0.5%。
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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

2.2 换手率：换手率低位尾盘回升，科技成长主导流动性分层

整体低位运行、尾盘小幅回升。创业板指与科创 50换手率显著高于其他指数，表明成长
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板块交易活跃度更高；而上证 50与沪深 300换手率持续低于 1%，反映大盘蓝筹股流动性较低。

周内换手率波动前低后稳，周一多数指数换手率处于区间高点，随后逐步回落至周四低点，周

五普遍小幅反弹，但仅创业板指、中证 1000等成长指数收复至周一水平，大盘指数仍未恢复，

显示资金仍以结构性博弈为主。

表 5：A股主要指数周内单日换手率

代码 简称 2026-07-13 2026-07-14 2026-07-15 2026-07-16 2026-07-17

000001.SH 上证指数 1.2095 1.1846 1.1793 1.0912 1.3303

399001.SZ 深证成指 2.5413 2.4268 2.3837 2.2387 2.5680

399006.SZ 创业板指 3.5858 3.3678 3.3069 3.4643 3.9726

000688.SH 科创 50 2.6158 2.2843 2.0372 2.0293 2.3720

899050.BJ 北证 50 2.0732 2.1008 2.0023 1.7648 1.9834

000016.SH 上证 50 0.3967 0.4170 0.3856 0.3471 0.4426

000300.SH 沪深 300 0.8336 0.8474 0.8338 0.7509 0.9034

000905.SH 中证 500 2.0329 1.9586 1.8975 1.7519 2.1478

000852.SH 中证 1000 2.8862 2.5883 2.6139 2.5107 2.9958

800000.EI 东方财富全 A 1.8274 1.7309 1.7450 1.6551 1.9485

资料来源：Choice，山西证券研究所

科技成长主导、传统行业滞后。行业换手率可划分为三个梯队：（1）高换手率（>4%）：

电子（5.74%）、通信（4.66%）、医药生物（4.39%）和石油石化（4.36%）四行业构成第一梯

队，平均换手率达 4.79%，显著高于市场均值；（2）中等换手率（2%-4%）：包含传媒（3.75%）

至汽车（2.58%）共 15个行业；（3）低换手率（<2%）：煤炭（1.73%）、交通运输（1.62%）

等 8个行业形成尾部梯队，其中银行（0.86%）换手率仅为电子行业的 15%，凸显流动性分层。

科技成长类行业持续获得资金青睐，而传统周期与金融板块流动性不足，高换手行业或存在交

易拥挤风险，低流动性板块或有潜在波动放大效应。
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图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：超大单主导抛压，资金从成长切向价值

超大单资金主导的抛压持续压制市场。超大单与大单资金呈现同步净流出态势，全周合计

分别净流出 2707.91亿元和 1798.36亿元；中单与小单资金则保持净流入，周累计分别为 871.59

亿元和 3601.38亿元。从时间分布看，周一与周五分别出现 1706.20亿元和 1572.19亿元的超

大单、大单净流出，而周二是唯一净流入交易日，显示资金入场意愿极不稳定。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-07-13 -1066.77 -639.43 513.13 1173.70

2026-07-14 162.68 -50.22 -276.00 169.11

2026-07-15 -372.92 -128.71 91.20 404.73

2026-07-16 -428.87 -409.84 165.42 669.78

2026-07-17 -1002.03 -570.16 377.83 1184.06

资料来源：Choice，山西证券研究所

大额资金持续流出、涨跌比低位运行。全周市场以资金流出为主，仅少数个股获得支撑资

金流入家数占比均值 37.5%，远低于 50%的平衡值。资金流入家数占比较低的交易日通常伴随

成长行业资金大幅流出，显示资金避险倾向明显，尽管周二资金流入家数比回升，但后续未能

持续，显示市场整体承压，缺乏持续做多动能，短期或延续震荡偏弱格局。
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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

超大单、大单资金从成长向价值切换。超大单、大单资金主导了行业间资金再分配，电子

行业（-2,125.70亿元）、通信（-401.67亿元）、机械设备（-367.66亿元）位列资金净流出前三，

其中电子行业单周流出额占全市场净流出的 47%；石油石化（+7.02亿元）、美容护理（+2.23

亿元）、商贸零售（+1.57亿元）为仅有的三个资金净流入行业，石油石化行业净流入额占全市

场净流入的 65%，显示能源板块获得机构集中配置。超大单资金的集中调仓与中小单的被动承

接形成显著博弈，资金流动的行业集聚度显示市场尚未形成新主线。

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
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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型波动，结构性集中与分散动态平衡

A 股市场前 5%成交额集中度在周初快速攀升至 46.81%的峰值后逐步回落，周末收于

42.37%，周均值为 43.41%，市场资金分布保持适度集中但压力有所缓解。整体而言，当前市

场处于结构性均衡状态，既未出现极端集中的风险信号，也未呈现资金过度分散的特征。

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
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3、策略观点：防御为盾，静待信号

本周市场调整可能源于以下因素的共振：（1）流动性预期收紧：尽管总量流动性尚可，但

证券市场微观流动性显著恶化，超大单持续净流出反映绝对收益者和外资的减仓行为。（2）风

险偏好急剧下行：科创 50近乎历史极值的估值百分位本就脆弱，叠加外部扰动或产业政策预

期变化，触发戴维斯双杀。（3）风格极致切换：石油石化、煤炭、银行等高股息、低估值的防

御性板块逆势上涨，显示资金正在系统性转向安全资产。虽然全 A估值尚在合理区间偏高位

置，但内部结构性分化已到极端程度，科创 50历史分位居高不下，调整可能尚未结束，而低

估值板块的修复空间则相对有限。

综合来看，对目前市场情况的解读倾向于前期科技、小盘股估值过高背景下，外部扰动触

发压力测试，下跌导致估值回归并进一步引发恐慌和赎回，形成负反馈，高估值板块领跌，低

估值板块相对抗跌，但资金尚未从成长股系统性迁移至价值股，短期的风格转换为伴随现象，

而非根源，后续需持续关注成交量是否继续萎缩，估值泡沫消化情况以及电子、军工等领跌板

块是否出现止跌企稳。

整体配置建议维持防御仓位，并关注超跌优质成长股的布局。行业配置上建议关注石油石

化、煤炭、银行、公用事业、交通运输等在本周跌幅极小或逆势上涨的行业，资金净流出最少

甚至净流入，估值合理，股息率具备吸引力，符合防御逻辑；短期回避电子、国防军工、通信、

计算机等尽管超跌可能带来短期技术性反弹，但估值百分位仍偏高，资金出逃趋势未逆转的行

业。

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。
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（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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