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投资要点：

 本周 A股主要指数表现分化、波动加剧。上证 50与科创 50涨幅居 前，

分别上涨 4.55%和 4.19%；北证 50与中证 1000等中小盘指数表现疲弱，

分别下跌 4.15%和 2.40%。单日走势看，科创 50周二大涨 10.73%后回

落，创业板指亦在周二上涨 7.05%后回调，成长风格弹性占优但波动剧

烈。行业层面，石油石化周涨 5.78%居首，有色金属、煤炭紧随其后；

建筑材料、综合跌幅居前。估值方面，科创 50 滚动市盈率历史分位高

达 98.22%，上证 50、沪深 300分位较上周明显抬升，核心资产估值进

一步提升空间有限。

 成交方面，周二成交额达到 29742.02亿元高点后连续三日萎缩，周五骤

降至 19444.60亿元，较周二锐减超万亿元，量能快速萎缩反映资金参与

意愿显著减弱。资金结构呈现强者恒强、弱者失血格局，电子行业成交

额一骑绝尘，但通信、医药生物、计算机等科技成长板块遭遇主力资金

大幅撤离；有色金属、电力设备、石油石化获得资金净流入，成为资金

避风港。风格上看，创业板指与中证 1000波动率居高不下，上证 50与

沪深 300 维持低波动。微观情绪快速切换，周五下跌家数占比激增至

89.31%，千股下跌再现，小单大幅流入反而加强市场脆弱性。

 综合来看，市场仍处于从流动性驱动向基本面验证过渡的震荡期，短期

风险偏好难以大幅回升，但恐慌性抛售已过，转为结构性分化。下周大

盘价值与资源品主线大概率延续，成长股可能继续震荡筑底。配置上建

议：（1）维持防御底仓并择机增配资源品，石油石化、煤炭、银行、公

用事业等可作防御底仓，有色金属具有从防御向进攻切换的潜力；（2）

成长板块等待右侧确认，电子、通信、计算机等估值百分位仍偏高，需

观察科创 50市盈率分位回落至 70%以下等信号再考虑介入；（3）房地

产、建筑材料、传媒等基本面未见拐点，暂不建议左侧博弈。后续需关

注量能变化、估值消化及超预期政策信号。

 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：主要指数与行业板块分化，核心资产估值提升空间有限

1.1 价格：主要指数与行业板块分化，波动加剧

本周（7月 20日~7月 24日）A股主要指数表现分化，波动加剧。从区间涨跌幅来看，代

表大盘蓝筹风格的上证 50与聚焦硬科技的科创 50指数涨幅居前，分别实现 4.55%和 4.19%的

正收益；相反，北证 50与中证 1000等中小盘指数则表现疲弱，周内分别下跌 4.15%和 2.40%。

从单日走势来看，周内市场多空分歧剧烈，部分科技及成长类指数在单日内出现了极端的情绪

波动，科创 50于周二实现 10.73%的单日最大涨幅，但也伴随着后续交易日-3.7843%的最大单

日跌幅；创业板指亦在周二出现 7.05%的显著上涨，并伴随后续交易日-3.23%的最大单日跌幅。

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 2026-07-20 2026-07-21 2026-07-22 2026-07-23 2026-07-24 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 0.8535 1.7935 0.0690 0.2520 -1.6142 1.7935 -1.6142

399001.SZ 深证成指 -0.7051 4.8056 -1.4221 0.4400 -2.4685 4.8056 -2.4685

399006.SZ 创业板指 0.4221 7.0537 -3.2349 0.2464 -2.6472 7.0537 -3.2349

000688.SH 科创 50 0.1915 10.7333 -2.2634 -3.7843 -0.1396 10.7333 -3.7843

899050.BJ 北证 50 -2.8970 3.2380 -0.4255 0.0527 -4.0277 3.2380 -4.0277

000016.SH 上证 50 3.0124 2.0928 0.5795 -0.4105 -0.7528 3.0124 -0.7528

000300.SH 沪深 300 1.5285 3.0643 -0.4639 0.2280 -1.6669 3.0643 -1.6669
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000905.SH 中证 500 -1.3635 5.2527 -0.6275 -0.2238 -2.6067 5.2527 -2.6067

000852.SH 中证 1000 -2.8267 4.2279 -1.3926 0.5132 -2.7768 4.2279 -2.8267

800000.EI 东方财富全 A 0.0767 2.4646 -0.3777 0.5124 -1.9567 2.4646 -1.9567

资料来源：Choice，山西证券研究所

规模因子分化显著，成长风格弹性占优。从规模风格来看，申万大盘、中盘、小盘的区间

涨跌幅分别为 2.50%、0.27%、-1.88%，中盘单日波动剧烈，周二涨幅达 5.27%，周五大幅下

跌 2.56%；大盘周一表现强势，随后四个交易日与中小盘同向波动。从价值与成长风格对比来

看，全指价值、全指成长、深证价值、深证成长本周均实现正收益，区间涨幅分别达 3.09%、

3.62%、1.86%、2.42%，成长风格指数单日弹性更突出，周二全指成长和深证成长分别实现 4.81%

和 6.03%的正收益。

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）

简称 2026-07-20 2026-07-21 2026-07-22 2026-07-23 2026-07-24

申万大盘 1.2106 3.6049 -0.7580 0.0580 -1.5634

申万中盘 -1.8237 5.2704 -0.4426 0.0051 -2.5588

申万小盘 -1.9971 3.6177 -0.8091 0.4148 -2.9873

全指价值 3.2770 -1.1094 1.2271 0.8766 -1.1496

全指成长 0.9438 4.8054 0.0055 -0.4603 -1.6118

深证价值 1.3171 1.4382 0.2176 1.1236 -2.2064
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深证成长 0.4949 6.0273 -2.3807 0.5209 -2.0456

资料来源：Choice，山西证券研究所

行业板块持续分化。传统周期与防御板块相对抗跌，其中石油石化以 5.78%的区间涨幅位

居榜首，紧随其后的是有色金属（5.31%）和煤炭（4.00%），显示出资金在震荡市中对高股息

及资源品的避险偏好。从单日行情波动来看，市场多空博弈激烈，电子行业在周二单日涨幅高

达 9.93%，通信行业也在同日实现 7.32%的大涨，但两板块在随后的交易日中迅速回调，最终

月度涨幅被压缩至不足 1.5%；相反，建筑材料和综合虽然偶有单日爆发，但由于后续连续下

跌，最终导致区间跌幅分别达到-6.87%和-8.32%，成为表现最差的两个板块。总体来看，市场

热点轮动较快，缺乏持续性主线。

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 2026-07-20 2026-07-21 2026-07-22 2026-07-23 2026-07-24

石油石化 5.8308 -2.5969 2.6111 0.4865 -0.3854

煤炭 5.7211 -2.1344 2.3595 0.5607 -2.1303

食品饮料 4.1575 -1.1638 0.2866 -0.6562 -0.8926

银行 2.4735 -2.3879 1.0427 0.7249 0.5893

美容护理 0.6569 -0.4437 2.1531 -0.0368 -3.4489

钢铁 1.4815 -0.0519 0.5223 2.6026 -2.5811

公用事业 4.2411 -0.4478 1.7584 0.7575 -3.2431

交通运输 1.7851 -0.0891 0.9945 0.7735 -1.3260

农林牧渔 0.7470 -1.3555 0.3174 1.1075 -2.6070

医药生物 1.9758 -0.0772 -0.0784 -0.1652 -3.4336

非银金融 2.8431 -0.0960 0.3662 1.1729 -2.5081

家用电器 0.0128 1.1428 -0.2422 0.0644 -1.4972

商贸零售 0.5130 0.5281 0.2502 1.0427 -3.0339

纺织服饰 -1.2895 -0.8577 -1.1928 1.8851 -1.2989

建筑装饰 0.0238 0.7102 0.2049 1.2504 -1.8217

房地产 -0.5492 -0.6047 1.2334 0.3937 -2.5831

传媒 0.6935 0.8699 -2.3753 -0.3707 -3.2095

汽车 -0.4518 1.3266 -1.2443 1.6781 -2.0087

社会服务 -0.9008 1.1133 -0.1615 1.4506 -3.2458

轻工制造 -1.2407 0.3128 -0.2070 1.5986 -1.8903

环保 -0.7317 1.0441 -0.2008 2.8575 -1.8570

基础化工 -1.1490 2.3617 0.3617 2.3621 -3.0337

有色金属 -0.2732 4.4076 2.9296 3.2184 -4.7200

电力设备 -0.1439 3.2966 -1.4820 4.0411 -2.5283
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综合 -5.9023 1.2815 -1.8842 2.7045 -4.5840

计算机 1.6343 3.3521 0.0235 -0.7559 -3.5035

通信 0.7166 7.3228 -3.3315 -0.3313 -2.4080

建筑材料 -5.4850 4.6633 -3.2361 0.8872 -3.3325

机械设备 -3.5475 5.2216 -1.7933 1.1961 -1.8873

国防军工 -0.1379 3.0651 -0.4988 1.9547 -1.7352

电子 -4.0557 9.9310 -1.8332 -2.0836 -0.8451

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：整体估值居高不下，核心资产估值提升空间有限

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率 17.51倍，历史分位微升至 81%。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（98.22%）、中证 500（91.69%）等分位数均高于 85%，

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（63.85%）较前期有所回升；

上证 50（83.30%）、沪深 300（86.41%）估值历史分位较上周有明显抬升，由低于 80%上升至

80%以上，大盘蓝筹等核心资产估值进一步提升空间有限。
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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 2026-07-20 2026-07-21 2026-07-22 2026-07-23 2026-07-24

000001.SH 上证指数 14.30 14.50 14.52 14.54 14.35

399001.SZ 深证成指 26.53 27.63 27.32 27.47 26.84

399006.SZ 创业板指 38.31 40.87 39.73 39.90 38.98

000688.SH 科创 50 103.83 115.59 112.50 106.93 106.39

899050.BJ 北证 50 35.02 35.91 35.79 35.87 34.28

000016.SH 上证 50 11.59 11.62 11.70 11.68 11.64

000300.SH 沪深 300 13.64 13.81 13.84 13.89 13.73

000905.SH 中证 500 28.55 29.94 29.71 29.61 28.81

000852.SH 中证 1000 30.15 31.27 30.83 31.00 30.19

800000.EI 东方财富全 A 17.40 17.80 17.75 17.82 17.51

资料来源：Choice，山西证券研究所

2、市场情绪：量能萎缩情绪切换，中大单流出，资金聚焦科技与价值

2.1 量能：成交量能整体萎缩，成交高度集中于电子板块

成交量和成交额持续收缩。具体来看，周二成交量和成交额达到本周高点，成交量达到
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1579.22亿股，成交额高达 29742.02亿元，但随后三个交易日市场热度急剧消退，成交量与成

交额不仅连续三日下滑，且萎缩幅度逐级扩大，至周五市场人气降至冰点，成交量大幅缩减至

1083.53亿股，成交额也骤降至 19444.60亿元，这一成交额较周二高点锐减超过万亿元，创下

当周最低水平，量能的快速萎缩反映出资金参与意愿显著减弱，市场观望情绪浓厚。

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

科技成长主线资金关注度居高不下。电子行业以 835.65亿股的成交量和 38,110.32亿元的

成交额一骑绝尘，成为绝对吸金板块，反映出资金对该领域的强烈追捧和高度关注，相比之下，

尽管通信行业也实现超万亿的成交，但其整体成交额仍远不及电子。这种极端的资金聚集效应

导致其他传统板块成交相对低迷，综合、美容护理、钢铁、社会服务、纺织服饰等 11个行业

成交额不足千亿，存量资金博弈特征仍十分明显，市场持续呈现“强者恒强，弱者失血”的割

裂格局。
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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：风格分化但整体收敛，科技与防御交易活跃

风格分化但周内整体收敛。代表中小盘成长风格的创业板指与中证 1000指数波动率居高
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不下，其中创业板指在周二达到了 4.30%的波动峰值；相比之下，代表大盘蓝筹的上证 50与

沪深 300波动率始终维持在极低水位，显示核心资产走势稳健。从时间维度看，除科创 50和

中证 1000外，多数指数在周初波动率显著放大，随后几个交易日则呈现逐级回落的态势，表

明随着市场在周初充分释放多空分歧后，后半周投资者的观望情绪逐渐升温，市场波动正逐步

趋于平缓。

表 5：A股主要指数周内单日换手率

代码 简称 2026-07-20 2026-07-21 2026-07-22 2026-07-23 2026-07-24

000001.SH 上证指数 1.4540 1.5057 1.2626 1.1543 1.0431

399001.SZ 深证成指 2.5952 2.8558 2.4337 2.0741 1.8481

399006.SZ 创业板指 3.8985 4.2976 3.5458 2.9202 2.7230

000688.SH 科创 50 2.5654 2.7833 2.3163 1.7009 1.4517

899050.BJ 北证 50 1.9822 2.1280 1.7315 1.5456 1.5228

000016.SH 上证 50 0.5516 0.5071 0.4271 0.3562 0.3615

000300.SH 沪深 300 0.9944 1.0310 0.8524 0.7383 0.6604

000905.SH 中证 500 2.2978 2.4301 2.0893 1.8560 1.6898

000852.SH 中证 1000 3.1162 3.3872 2.9483 2.5327 2.3147

800000.EI 东方财富全 A 2.0414 2.1637 1.7845 1.6354 1.4829

资料来源：Choice，山西证券研究所

波动率在各行业板块的波动持续分化，资金博弈主要集中在高景气赛道与防御板块。电

子行业以 5.78%的日均换手率高居榜首，显示出极高的市场关注度与筹码交换频率；紧随其后

的通信（5.12%）、石油石化（4.65%）以及公用事业（4.39%）也保持了较高的换手水平，反

映出资金在这些特定领域的交易活跃。相比之下，传统大金融与冷门板块波动率持续遇冷，银

行板块的日均换手率仅为 0.86%，位列全市场最低。总体来看，市场主力资金正围绕科技成长

与红利防御两大主线进行活跃交易，而银行等传统价值防御行业则偏向固定配置。
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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、大单持续流出，价值板块持续获资金流入

超大单和大单资金持续流出。超大单与大单资金本周均维持净流出态势，但流出金额随着

市场整体成交额的萎缩有所收敛，全周合计分别净流出 652.20亿元和 827.26亿元；中单本周

亦呈现净流出态势，全周合计净流出 81.07亿元；小单资金则保持净流入，周累计净流入 1532.81

亿元，小单的大幅流入或进一步加强市场脆弱性。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-07-20 -348.62 -260.84 24.83 575.04

2026-07-21 358.75 -29.00 -309.34 -16.64

2026-07-22 -72.25 -125.30 67.46 123.11

2026-07-23 -163.49 -58.98 29.22 193.84

2026-07-24 -426.59 -353.15 106.75 657.46

资料来源：Choice，山西证券研究所

微观层面市场情绪快速切换。从微观个股层面来看，市场情绪在周内快速切换。周一下跌

家数占比高达 67.11%，市场情绪低迷；随后在周四迎来全面爆发，上涨家数占比飙升至 77.03%，

赚钱效应达到顶峰；但周五市场情绪急转直下，下跌家数占比激增至 89.31%，创周内新高，
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千股下跌局面再现。与个股表现高度呼应的是资金面的动态，周四不仅是股价普涨日，也是当

周净流入家数占比高点（46.51%），显示资金入场与股价上涨形成共振；而周五资金面也遭遇

重创，净流入家数占比骤降至 28.24%，表明市场下跌伴随着资金的坚决撤离，多空双方力量

在周五发生了极端化的倾斜。

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、大单资金持续流入价值板块。从行业维度看，仅有有色金属（73.01亿元）、电力

设备（39.03亿元）、石油石化（13.17亿元）三个行业获得超大单、大单资金净流入，成为资

金避风港；而电子行业虽然小单呈现大额买入（392.35亿元），但特大单、大单和中单均大幅

流出（合计超 395亿元）。与此同时，绝大多数行业遭遇资金撤离，通信（-265.85亿元）、医

药生物（-170.37亿元）及计算机（-122.52亿元）等科技与成长板块失血严重。从资金结构来

看，特大单与大单普遍呈现净流出状态，市场整体风险偏好的下降多过结构性调仓。
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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

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：拥挤度指标快速回落至 35%以下，向上势能积蓄

资金聚集度在周二达到顶峰，前 5%成交额的个股占比较 20日均值飙升至 52.70%，表明

当日市场仍依赖少数权重或热点标的来支撑盘面；随后前 5%成交额的个股占比较 20日均值连

续三个交易日下滑，至周五已大幅回落至 34.31%。市场生态逐步转变，前期极度集中的交易

热度在周四、周五迅速消散，筹码分布趋于分散，市场缺乏持续性的主线引领，资金从头部龙

头股的抱团状态中逐渐溢出的同时，也积蓄了一定的向上势能。
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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

3、策略观点：市场延续防御轮动，成长股等待右侧确认

本周市场数据进一步强化了防御性轮动、流动性边际收紧的叠加解释，资金从高估值成长

撤向低估值价值、资源品的趋势未变。上周判断调整可能尚未结束在结构性上得到验证，高估

值板块仍在补跌，而大盘价值暂时企稳。此外，本周科创 50冲高回落，滚动市盈率历史分位

仍高达 98%，创业板指涨幅有限，成长股整体仍承压，左侧布局时机或未到。综合来看，市场

仍处于从流动性驱动向基本面验证过渡的震荡期，短期风险偏好难以大幅回升，但恐慌性抛售

已过，转为结构性分化。下周大盘价值与资源品主线大概率延续，成长股可能继续震荡筑底，

但出现极端连续下跌的概率降低。

配置上，建议（1）维持防御底仓，择机增配资源品主线：石油石化、煤炭、银行、公用

事业等估值合理、股息率高、资金持续流入，仍可作为防御底仓，有色金属受益于全球定价与

供给约束，且获得资金净流入，具有从防御向进攻切换的潜力，资源品板块短期涨幅较大，但

若出现回调，可适度配置；（2）成长板块等待右侧确认：电子、通信、计算机、国防军工等短

期超跌可能带来技术性反弹，但估值百分位仍偏高，资金流出趋势未逆转，反弹的空间和持续

性存疑，若成交量放大、跌幅收缩、资金流出转为流入、科创 50 滚动市盈率历史分位回落至

70%以下可考虑介入，电力设备受益于电网投资和结构性景气，资金流入，可适度关注，但需

注意板块内部分化；（3）房地产、建筑材料、传媒等板块本周跌幅较大，且盈利预期偏弱，基
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本面未见拐点，暂不建议参与左侧博弈。后续仍需关注成交量能是否继续萎缩，估值泡沫消化

情况以及科技板块是否出现止跌企稳，此外，政策层面关注是否出现可改变风险偏好的针对资

本市场或产业层面的超预期政策。

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。

（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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