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[Table_Summary] 
投资要点 

7 月市场从"预期博弈"切换至"业绩验证"。6 月下旬科技板块成交占比攀

升至历史极高位区间，TMT 方向交易拥挤度达到极致。进入 7 月，科技板

块深度回调，中证 1000 月内跌幅超 20%，科创 50 跌幅约 19%，前期涨幅

较大的 AI 算力、半导体设备、消费电子等方向领跌。市场正在消化 6 月

过度上涨带来的估值压力，中报业绩成为下一阶段风格分化的核心变量。 

中报业绩预告披露率约 33%，整体预喜率约 45%。截至 7 月 22 日，Wind

口径下 1782 家上市公司披露 2026 年中报业绩预告，整体预喜率 45.2%，

处于 2016 年以来历史同期的中等偏上水平。分行业看，半导体（86.5%）、

非银金融（86.1%）、有色金属（85.2%）预喜率领跑；化工（62.4%）、硬

件设备（58.0%）居中；房地产Ⅱ（18.1%）、钢铁Ⅱ（17.9%）垫底。分板块

看，科创板预喜率 85.5%、创业板 83.1%显著高于主板（约 40%）。 

宽基盈利增速：中小盘底部修复趋势确认。据 Wind 一致预测数据，中证

2000 未来 2 年净利润复合增速达 53.94%，中证 1000 为 37.55%，中证 500

为 34.58%，沪深 300 为 13.46%，上证 50 为 7.37%。中小盘公司在经历

2024-2025 年盈利低谷后，2026 年迎来显著的底部修复，且与大盘股的盈

利增速差处于近年来最大区间。 

三条行业配置线索：①海外算力链——光模块、PCB、服务器等受益于北

美云厂商 AI 资本开支持续扩张，7 月回调幅度 15%-25%，属于业绩好但

跌多的错杀方向；②AI 上游涨价资源品——有色金属（铜、铝）、化工（MDI、

钛白粉、氟化工）等受益于 AI 上游涨价与国内经济温和复苏，中报业绩预

喜率居前；③低位补涨方向——非银金融、创新药、AI 应用估值处于历史

较低分位，具备一定补涨潜力。 

风险提示：科技板块拥挤度消化尚需时间；海外科技股波动传导；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 月市场特征：从预期博弈到业绩验证 

1.1.   6 月科技极致演绎后的回调 

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、AI 算力、消费电子等

方向交易拥挤度达到极致。进入 7 月，科技板块深度回调，以 2026 年 6 月 30 日收盘价

计算，截至 7 月 24 日收盘，中证 1000 月内下跌 20.59%，科创 50 下跌 19.05%，北证 50

下跌 17.54%，创业板指下跌 19.85%，深证成指下跌 15%，上证指数下跌 6.84%。前期

涨幅较大的方向领跌，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。 

1.2.   成交结构与情绪指标的降温 

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。换手率同步回落，融资余额较 6 月末高点下降，市场风险偏好处于低位修复阶段。 

1.3.   中报季开启，业绩成为核心变量 

截至 7 月 22 日，Wind 口径下 1782 家上市公司披露 2026 年中报业绩预告，披露率

约 33%。从业绩预告类型看，预喜（预增、略增、扭亏、续盈）比例约 45.2%，处于 2016

年以来历史同期的中等偏上水平。中报业绩的陆续披露，使市场焦点从"预期博弈"切换

至"业绩验证"，业绩兑现程度将成为下一阶段风格分化的核心变量。 

图1：7 月主要指数月内涨跌幅（2026.6.30-2026.7.24 收盘价） 

 

数据来源：wind 资讯、东吴证券研究所 
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2.   中报业绩全景：谁在兑现、谁在掉队 

2.1.   整体披露概况 

截至 7 月 22 日，Wind 口径下 1782 家上市公司披露中报业绩预告，整体预喜率

45.2%。分板块看，创业板预喜率83.1%、科创板85.5%显著高于主板（深交所主板40.0%、

上交所主板 41.0%）。高预喜率板块集中在成长型中小企业（创业板、科创板），而主板

因房地产、钢铁、建筑等权重行业拖累，整体预喜率偏低。 

2.2.   分行业业绩预喜率分布 

从 Wind 一级行业看，业绩预喜率排名靠前的行业包括：半导体（86.5%）、非银金

融（86.1%）、有色金属（85.2%）、工业贸易与综合（64.7%）、化工（62.4%）。其中，

半导体和非银金融的高预喜率反映 AI 算力与资本市场活跃度的双重驱动；有色金属的

高预喜率来自铜、铝等 AI 上游涨价资源品的盈利弹性释放。 

预喜率排名靠后的行业包括：房地产Ⅱ（18.1%）、钢铁Ⅱ（17.9%）、建筑（19.1%）、

家电Ⅱ（22.6%）、耐用消费品（21.2%）。这些行业普遍受房地产链低迷、消费复苏偏弱

等因素拖累。 

硬件设备（58.0%）和医药生物（48.8%）处于中位水平，前者受益于 AI 服务器与

消费电子的结构性需求，后者则在创新药出海与集采压力之间分化。 

2.3.   分宽基盈利增速对比 

据 Wind 一致预测数据，各宽基指数未来 2 年净利润复合增速分别为：中证 2000 为

53.94%，中证 1000 为 37.55%，中证 500 为 34.58%，沪深 300 为 13.46%，上证 50 为

7.37%（数据截至 2026 年 7 月 25 日最新收盘日）。 

这一数据揭示了两层含义：其一，中小盘公司在经历 2024-2025 年的盈利低谷后，

2026 年迎来显著的底部修复，中证 2000 的盈利增速几乎是沪深 300 的 4 倍；其二，中

证 1000 与中证 500 的增速差仅约 3 个百分点，说明中盘股与小盘股在盈利修复节奏上

趋于同步，而大盘股（沪深 300、上证 50）的修复斜率明显更缓。 

2.4.   业绩增速与市场表现的分化 

中报业绩预喜率较高的行业（半导体、非银金融、有色金属）在 7 月的市场表现相

对抗跌，而业绩预喜率居中的硬件设备、化工等科技方向则回调较深。这一分化反映了

市场对"业绩好但估值已高"的板块仍存在获利了结压力，而对"业绩好且估值合理"的方

向（如有色金属、非银金融）则给予防御性配置。 

3.   行业配置三条线索 

3.1.   线索一：海外算力链——业绩兑现最强、回调最深 
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海外算力链（光模块、PCB、服务器）是 2026 年上半年 A 股业绩兑现最强的方向

之一。受益于北美云厂商（微软、谷歌、亚马逊、Meta）AI 资本开支持续扩张，光模块

龙头 800G/1.6T 产品出货量逐季提升，PCB 龙头 AI 服务器板订单可见度延伸至 2027

年，服务器龙头受益于 GPU 供应缓解后的出货放量。 

然而，7 月科技板块系统性回调中，海外算力链平均跌幅约 15%-25%，部分个股自

高点回撤超 30%。这一回调更多源于交易拥挤度的消化和海外科技股的情绪传导，而非

基本面恶化。随着中报业绩的陆续披露，业绩兑现能力最强的算力链有望率先企稳。 

3.2.   线索二：AI 上游涨价资源品——业绩确定性强、防御属性突出 

有色金属（铜、铝）、化工（MDI、钛白粉、氟化工）、玻纤等方向，受益于 AI 上游

涨价与国内经济温和复苏的双重驱动，中报业绩预喜率普遍在 62%-85%之间。有色金属

以 85.2%的预喜率领跑全市场，铜、铝等工业金属受益于全球电网投资和 AI 数据中心

建设对导体材料的增量需求，价格维持高位运行；化工品受益于供给侧约束（制冷剂配

额、萤石限采）与需求端复苏（新能源、电子）的共振，盈利弹性释放。 

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。 

3.3.   线索三：低位补涨方向——估值低位、资金关注度升温 

非银金融、创新药、AI 应用等方向在 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。非银金融受益于市场活跃度提升和 ETF 化趋

势下的佣金增长，中报预喜率达 86.1%全市场领先；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，且中报业绩预喜率处于中高水平，具备一定的

低位补涨潜力。若市场风险偏好修复，有望成为资金从科技方向溢出后的承接板块。 

4.   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

比仍处于相对高位，拥挤度消化尚需时间。 

海外科技股波动传导风险：美股科技巨头 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 45.2%，仍有约 54.8%

的公司业绩低于预期或持平。若后续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。 
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