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投资要点 

7 月 A 股深度回调，中小盘与科技方向调整最为显著。以 2026 年 6 月 30

日收盘价计算，截至 7 月 24 日收盘，上证指数月内下跌约 6.84%，深证成

指下跌 15%，创业板指下跌 19.85%，科创 50 下跌 19.05%，北证 50 下跌

17.54%，中证 1000 下跌 20.59%。科技板块经历 6 月下旬交易拥挤度极值

后进入系统性调整，前期涨幅较大的 AI 算力、半导体设备、消费电子等方

向领跌。 

宽基 ETF 逆势净流入，中证 1000ETF 成资金承接核心。7 月以来 A 股宽

基 ETF 累计净流入超 1500 亿元，成为市场调整期间最重要的增量资金来

源。分品种看，中证 1000ETF 净流入居首，沪深 300ETF、科创 50ETF 紧

随其后。ETF 化趋势下，中小盘科技回调提供了机构资金中长期布局窗口，

呈现"越跌越买"的逆势承接特征。 

中报业绩预告披露率约 33%，中证 2000 盈利增速领跑宽基。截至 7 月 22

日，1763 家上市公司披露中报业绩预告。中证 2000 一致预测净利润 2 年

复合增速达 52.21%，远超中证 500（约 15%）与沪深 300（约 8%），中小

盘盈利底部修复趋势确认。分行业看，海外算力链、AI 上游涨价资源品、

半导体设备与材料等方向业绩预喜率领先。 

结构再平衡沿三条线索展开：①超跌科技中业绩兑现方向（海外算力链、

半导体设备与材料、存储）；②中报业绩占优的顺周期（有色金属、化工、

玻纤）；③低位补涨方向（非银金融、创新药、AI 应用）。需关注科技板块

拥挤度消化节奏、海外科技股波动传导及中报业绩低于预期风险。 

风险提示：科技板块拥挤度消化风险；海外科技股波动传导风险；中报业

绩低于预期风险；风格切换节奏不确定性。 
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1.   7 月中小盘与科技共振调整 

1.1.   指数层面的全面回调 

7 月以来 A 股主要指数全线下跌，中小盘与科技方向调整幅度尤为显著。以 2026

年 6 月 30 日收盘价计算，截至 7 月 24 日收盘，上证指数月内下跌约 6.84%，深证成指

下跌 15%，创业板指下跌 19.85%，科创 50 下跌 19.05%，北证 50 下跌 17.54%，中证

1000 下跌 20.59%。从调整节奏看，7 月上旬以科创 50 和中证 1000 领跌为主，中旬后

调整扩散至主板和创业板，呈现“科技→中小盘→全市场”的递进式回调特征。 

图1：A 股主要指数 7 月表现（以收盘价计算） 

 

数据来源：wind 资讯、东吴证券研究所 

 

1.2.   科技板块的结构性领跌 

科技板块是本轮调整的重灾区。6 月下旬，科技板块成交占比攀升至历史极高位区

间，半导体行业成交占比亦处于历史峰值水平附近，科技板块交易拥挤度达到近年来最

高。进入 7 月，AI 算力（光模块、服务器、PCB）、半导体设备与材料、消费电子等前

期涨幅较大的方向率先回调，部分个股自高点回撤幅度超过 30%。科技板块的调整既有

海外美股科技巨头同步回调的外部传导，也有 A 股自身交易拥挤度过高的内部消化需

求。 

1.3.   成交结构与情绪指标的变化 

伴随指数回调，市场成交额从 6 月下旬日均 3.5 万亿元以上的高位持续收缩，7 月

中旬维持在 2.4-2.7 万亿元区间，至 7 月 24 日进一步回落至 1.93 万亿元，跌破 2 万亿关

口，创三个多月以来新低。换手率同步回落，市场活跃度显著降温。杠杆资金同步降温，

两融余额较 6 月末高点回落。恐慌情绪在 7 月中旬达到阶段性高点后逐步企稳，但市场

上证指数 深证成指 创业板指 科创50 北证50 中证1000
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风险偏好仍处于低位修复阶段。 

图2：沪深两市成交总额（2026.4.24-7.24） 

 

数据来源：wind 资讯、东吴证券研究所 

 

2.   资金动向：宽基 ETF 逆势承接，中证 1000 成流入核心 

2.1.   宽基 ETF 的整体流入规模 

7 月以来，A 股宽基 ETF 累计净流入约 1500 亿元，成为市场调整期间最重要的增

量资金来源。从流入节奏看，7 月上旬（指数急跌阶段）净流入约 800 亿元，中旬（震

荡筑底阶段）净流入约 700 亿元，呈现“越跌越买”的逆势承接特征。这一规模显著高于

2025 年同期（约 900 亿元）和 2024 年同期（约 600 亿元），反映出 ETF 化趋势下机构

资金对 A 股底部区域的战略配置意愿增强。 

2.2.   各宽基 ETF 的流入结构 

分品种看，中证 1000ETF 净流入近 344 亿元居首，沪深 300ETF 净流入约 280 亿

元，科创 50ETF 净流入约 180 亿元，创业板 ETF 净流入约 120 亿元，中证 500ETF 净

流入约 90 亿元。中证 1000ETF 成为资金流入最多的品种，表明资金在中小盘科技回调

中选择了更具弹性的中小盘方向进行布局，而非单纯避险大盘蓝筹。 

2.3.   资金行为的结构性特征 

从资金属性看，7 月宽基 ETF 的净流入主要由机构资金（保险、养老金、券商自营）

贡献，个人投资者整体呈净流出状态。这一“机构接盘、散户离场”的资金结构，与历史

上几次重要底部区域的特征相似——2024 年 2 月、2025 年 1 月均出现过类似的 ETF 逆

势大规模流入情形。ETF 化趋势正在改变 A 股的底部形成机制：过去由散户恐慌性抛售

形成的“尖底”，正逐步转变为机构通过 ETF 分批承接形成的“圆底”。 
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3.   中报业绩验证期：盈利驱动逻辑确立 

3.1.   中报业绩预告披露概况 

截至 2026 年 7 月 22 日，A 股共有 1783 家上市公司披露 2026 年中报业绩预告，整

体披露率约 33%。其中，主板披露率约 38%，创业板约 30%，科创板约 25%，北交所约

20%。从业绩预告类型看，预喜（预增、略增、扭亏、续盈）比例约 58%，预忧（预减、

略减、首亏、续亏）比例约 42%，整体预喜率处于 2016 年以来历史同期的中等偏上水

平。 

3.2.   分宽基指数的盈利增速对比 

从一致预测净利润2年复合增速看，中证2000以52.21%的增速领跑所有宽基指数，

远超中证 500（约 15%）、沪深 300（约 8%）、上证 50（约 5%）。这一数据揭示了两层

含义：其一，中小盘公司在经历了 2024-2025 年的盈利低谷后，2026 年迎来显著的底部

修复；其二，中证 2000 的高增速并非来自个别公司的极端值拉动，而是广泛分布于成

分股中的普遍性改善。 

3.3.   分行业的业绩预喜率分布 

从申万一级行业看，业绩预喜率排名靠前的行业包括：电子（约 68%）、通信（约

65%）、有色金属（约 62%）、电力设备（约 60%）、基础化工（约 58%）。其中，电子行

业的高预喜率主要由海外算力链（光模块、PCB、服务器）和半导体设备与材料两大细

分方向贡献；有色金属的高预喜率则来自铜、铝等 AI 上游涨价资源品的盈利弹性释放。 

3.4.   业绩增速与市场表现的分化 

值得注意的是，中报业绩预喜率较高的行业（电子、通信）在 7 月的市场表现反而

垫底，而业绩预喜率中等的行业（有色金属、基础化工）表现相对抗跌。这一“业绩好但

跌得多”的现象，本质上是对 6 月科技板块过度上涨的修正——电子行业 6 月平均涨幅

约 25%，7 月回调约 20%，属于典型的“涨多了回调”，而非基本面恶化。随着中报业绩

的陆续披露，市场将从“交易预期”切换至“交易验证”，业绩兑现程度将成为下一阶段风

格分化的核心变量。 

 

4.   结构再平衡方向 

4.1.   线索一：超跌科技中业绩兑现方向 

7 月科技板块的系统性回调中，部分子方向的基本面并未恶化，反而在中报业绩预

告中展现出较强的盈利韧性。海外算力链（光模块、PCB、服务器）受益于北美云厂商

AI 资本开支持续扩张，订单可见度较高；半导体设备与材料受益于国内晶圆厂扩产周
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期，在手订单充裕；存储受益于 AI 服务器对 HBM 和 DDR5 需求的拉动，价格与出货

量双双回升。这三个方向在 7 月回调幅度均在 15%-25%之间，但中报业绩预喜率超过

70%，属于典型的“业绩好但跌多了”的错杀方向。 

4.2.   4.2 线索二：中报业绩占优的顺周期 

有色金属（铜、铝）、化工（MDI、钛白粉、氟化工）、玻纤等顺周期方向，受益于

AI 上游涨价+国内经济温和复苏的双重驱动，中报业绩预喜率普遍在 55%-65%之间。这

些方向在 7 月科技回调期间相对抗跌，部分品种甚至录得正收益，体现了“业绩为王”的

防御属性。随着中报业绩的陆续披露，顺周期方向的业绩确定性有望吸引更多资金关注。 

4.3.   4.3 线索三：低位补涨方向 

非银金融（券商、保险）、创新药、AI 应用（计算机软件、传媒）等方向在 7 月同

样经历了不同程度的调整，但调整幅度小于科技方向，且估值处于历史较低分位。其中，

券商受益于市场活跃度提升和 ETF 化趋势下的佣金增长，创新药受益于海外利率下行

预期下的估值修复，AI 应用受益于国内大模型商业化落地的加速推进。这三个方向在 7

月资金净流出较少，具备一定的低位补涨潜力。 

 

 

5.   风险提示 

•  科技板块拥挤度消化风险：尽管 7 月科技板块已有较大幅度回调，但 TMT 成交

占比仍处于约 35%的相对高位，拥挤度消化尚需时间，短期仍有波动可能。 

•  海外科技股波动传导风险：美股科技巨头（苹果、微软、英伟达、谷歌、亚马逊、

Meta、特斯拉）7 月同步回调，若海外 AI 资本开支预期出现边际变化，将对 A 股科技

板块形成外部压制。 

•  中报业绩低于预期风险：目前已披露的中报业绩预告预喜率约 58%，仍有约 42%

的公司业绩低于预期。若后续披露的中报实际业绩大面积低于预告区间下限，可能引发

新一轮杀估值。 

•  风格切换节奏不确定性：从科技向顺周期、低位补涨方向的风格切换能否顺利

实现，取决于中报业绩的验证程度和市场流动性的配合，切换节奏存在不确定性。 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


