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市场面临多重博弈，科技成长短期承压

【20260713-20260719】

核心观点

 大类资产总览：指数深度调整，成长风格集中补跌。

本周 A股剧烈调整，主要宽基指数全线重挫，上证指数、深证

成指、创业板指分别下跌 5.81%、8.90%、10.78%；科创 50 暴

跌 16.63%，是本轮调整最剧烈的核心指数。行业层面，煤炭

（+2.79%）、食品饮料（+2.72%）、银行（+2.69%）、石油石

化（+2.15%）、美容护理（+0.86%）、农林牧渔（+0.75%）6

个行业逆势收涨，科技成长板块（电子、国防军工、机械设备、

通信）集中补跌，成为调整重灾区。债市方面，税期资金面边

际收敛，央行逆回购累计净投放 1.9 万亿呵护流动性，10 年期

国债收益率收于 1.74%附近，短端受资金扰动小幅上行，长端

展现韧性。商品方面，地缘风险溢价回升支撑原油价格反弹；

黄金价格短期或维持震荡格局；有色建议观望。

 本周 A 股观点：市场面临多重博弈，科技成长短期承压。

本周 A股主要宽基指数全线重挫，上证指数、深证成指、创业

板指分别下跌 5.81%、8.90%、10.78%；科创 50 暴跌 16.63%，

是本轮调整最剧烈的核心指数。行业层面，科技成长板块集中

补跌，电子、国防军工、机械设备跌幅居前；防御属性板块相

对抗跌，煤炭、食品饮料、银行等逆势收红。从盘面来看，前

期热门赛道估值快速消化，资金从 AI、半导体等方向大举撤出，

两融余额连续 11 个交易日下降，累计减少超 1700 亿元。向后

看，短期市场面临多重因素博弈：一是外部流动性冲击仍在消

化期，韩国股市去杠杆节奏、美联储加息预期反复构成持续扰

动；二是中报窗口正式开启，市场定价逻辑从“景气预期”转向

“景气确认”，预喜标的集中在半导体、有色金属、非银金融等

少数方向，盈利改善并非普遍回暖；三是资金面出现积极信号，

7月以来宽基 ETF 累计净申购超 3200 亿元，中长线资金逆势托

底力度创历史之最。综合来看，短期市场处于风险释放阶段，

科技板块调整尚未充分，应等待企稳信号；中长期科技仍是主

线，但筹码出清和估值消化需要时间，逢低布局需保持耐心。

A股配置建议：短期或需以防御为主，关注医药、红利等低估

值方向；中长期等待科技板块企稳信号，聚焦有业绩支撑的硬

科技龙头。

 本周债市观点：税期扰动短端，长端展现韧性。
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本周债市呈现短弱长强的震荡格局。前半周，受 7月税期走款

影响，资金面边际收紧，短端利率承压上行；后半周，央行加

大公开市场投放力度，全周通过逆回购工具合计净投放超 1.9

万亿元，资金预期有所企稳。10 年期国债收益率收于 1.74%附

近，1年期国债收益率上行至 1.14%，短端上行更为明显，长

端在基本面支撑下展现韧性，收益率曲线呈平坦化特征。向后

看，本周二季度 GDP 增速回落至 4.3%，经济内生动力偏弱为长

端利率提供底部支撑，但下行赔率有限；下周资金面有望季节

性转松，短端修复行情或延续，曲线或有陡峭化机会。

债市配置建议：短端受益于资金面改善预期，可适度关注 1-3

年期利率债修复机会；长端逢利率上行小幅参与，但空间有限，

建议保持灵活。

 本周商品观点：地缘溢价回归，商品震荡分化。

原油方面，周初美伊冲突加剧、霍尔木兹海峡航运风险升温，

市场快速定价供应中断预期，国际油价大幅反弹约 15.5%，带

动能化板块整体上行；化工品受成本支撑走强，但下游需求偏

弱导致跟涨有限，板块呈成本驱动型修复格局。黄金方面，地

缘风险初期提振避险需求，但油价反弹推升通胀预期，美联储

维持高利率的担忧重燃，金价短期或维持震荡。有色方面，美

国 CPI 超预期回落带动美元走弱，对铜铝形成提振，但国内需

求偏弱及中东铝厂复产预期压制上方空间，板块缺乏清晰主

线，预计以震荡为主。

商品配置建议：原油建议观望等待企稳信号；黄金若地缘情绪

降温、油价回落，可关注震荡修复机会；有色建议观望。

每周一图：主要指数走向

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：科技股筹码出清风险、外部流动性扰动风险、地缘冲突超预期升级风险
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一、大类资产总体表现：宽基深度调整，成长风格集中补跌。

本周 A股剧烈调整，主要宽基指数全线重挫，上证指数、深证成指、创业板

指分别下跌 5.81%、8.90%、10.78%；科创 50 暴跌 16.63%，是本轮调整最剧烈的

核心指数。行业层面，煤炭（+2.79%）、食品饮料（+2.72%）、银行（+2.69%）、

石油石化（+2.15%）、美容护理（+0.86%）、农林牧渔（+0.75%）6 个行业逆势

收涨，科技成长板块（电子、国防军工、机械设备、通信）集中补跌，成为调整

重灾区。债市方面，税期资金面边际收敛，央行逆回购累计净投放 1.9 万亿呵护

流动性，10 年期国债收益率收于 1.74%附近，短端受资金扰动小幅上行，长端展

现韧性。商品方面，地缘风险溢价回升支撑原油价格反弹；黄金价格短期或维持

震荡格局；有色建议观望。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：市场面临多重博弈，科技成长短期承压。

（一）核心观点：科技成长集中补跌，短期等待筹码出清

本周 A股主要宽基指数全线重挫，上证指数、深证成指、创业板指分别下跌

5.81%、8.90%、10.78%；科创 50 暴跌 16.63%，是本轮调整最剧烈的核心指数。

行业层面，科技成长板块集中补跌，电子、国防军工、机械设备跌幅居前；防御

属性板块相对抗跌，煤炭、食品饮料、银行等逆势收红。从盘面来看，前期热门

赛道估值快速消化，资金从 AI、半导体等方向大举撤出，两融余额连续 11 个交
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易日下降，累计减少超 1700 亿元。向后看，短期市场面临多重因素博弈：一是

外部流动性冲击仍在消化期，韩国股市去杠杆节奏、美联储加息预期反复构成持

续扰动；二是中报窗口正式开启，市场定价逻辑从“景气预期”转向“景气确

认”，预喜标的集中在半导体、有色金属、非银金融等少数方向，盈利改善并非

普遍回暖；三是资金面出现积极信号，7 月以来宽基 ETF 累计净申购超 3200 亿

元，中长线资金逆势托底力度创历史之最。综合来看，短期市场处于风险释放阶

段，科技板块调整尚未充分，应等待企稳信号；中长期科技仍是主线，但筹码出

清和估值消化需要时间，逢低布局需保持耐心。

1.短期来看，市场处于风险释放阶段，科技板块调整尚未充分。 两融余额

连续多日下降，杠杆资金加速离场，科技板块筹码结构仍需消化。或应以防御为

主，关注医药、红利等低估值方向。

2.中长期来看，科技仍是市场主线。 经历充分调整后，具备核心竞争力的

硬科技龙头有望重新获得资金青睐。半导体设备、AI 算力等方向受国产替代逻

辑和产业景气双轮驱动，中长期成长空间明确，但需等待筹码出清和估值消化。

因此，我们综合认为，短期以防御为主，等待市场企稳信号；中长期逢低

布局硬科技龙头，保持耐心。

（二）配置建议：短期或需以防御为主，关注医药、红利等低估值方向；

中长期等待科技板块企稳信号，聚焦有业绩支撑的硬科技龙头。
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图表 2：本周主要指数全线跌落 图表 3：宽基指数大幅下跌

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：全球市场多数回落

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大幅回落 图表 9：市场交投情绪持续下行

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：本周融资净买入大幅下降 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：税期扰动短端，长端展现韧性。

（一）核心观点：债市短弱长强，曲线平坦化

本周债市呈现短弱长强的震荡格局。前半周，受 7月税期走款影响，资金面

边际收紧，短端利率承压上行；后半周，央行加大公开市场投放力度，全周通过

逆回购工具合计净投放超 1.9 万亿元，资金预期有所企稳。10 年期国债收益率

收于 1.74%附近，1 年期国债收益率上行至 1.14%，短端上行更为明显，长端在

基本面支撑下展现韧性，收益率曲线呈平坦化特征。向后看，本周二季度 GDP

增速回落至 4.3%，经济内生动力偏弱为长端利率提供底部支撑，但下行赔率有

限；下周资金面有望季节性转松，短端修复行情或延续，曲线或有陡峭化机会。

（二）债市配置建议：短端受益于资金面改善预期，可适度关注 1-3 年期

利率债修复机会；长端逢利率上行小幅参与，但空间有限，建议保持灵活。

图表 12：本周国债收益率整体上行 图表 13：中美利差微幅调整

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债期限利差收窄 图表 15：国开债期限利差持续收窄

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：地缘溢价回归，商品震荡分化。

（一）核心观点：地缘溢价推升原油，黄金震荡、有色承压

原油方面，周初美伊冲突加剧、霍尔木兹海峡航运风险升温，市场快速定价

供应中断预期，国际油价大幅反弹约 15.5%，带动能化板块整体上行；化工品受

成本支撑走强，但下游需求偏弱导致跟涨有限，板块呈成本驱动型修复格局。黄

金方面，地缘风险初期提振避险需求，但油价反弹推升通胀预期，美联储维持高

利率的担忧重燃，金价短期或维持震荡。有色方面，美国 CPI 超预期回落带动美

元走弱，对铜铝形成提振，但国内需求偏弱及中东铝厂复产预期压制上方空间，

板块缺乏清晰主线，预计以震荡为主。

（二）商品配置建议：原油建议观望等待企稳信号；黄金若地缘情绪降温、

油价回落，可关注震荡修复机会；有色建议观望。

图表 16：商品市场震荡回落 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

科技股筹码出清风险、外部流动性扰动风险、地缘冲突超预期升级风险
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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

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采

用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知

情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均为

市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计局/公司官网等），做

出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此

大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或

陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅作参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。本报告仅

反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任公司。

特别提示：
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