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科技主线回暖 市场震荡修复

【20260720-20260726】

核心观点

 大类资产总览：A 股震荡修复，但内部分化加剧。

本周 A 股市场整体呈现修复态势，主要宽基指数多数收涨，上

证指数涨 1.33%，深证成指涨 0.49%，创业板指涨 1.52%，科创

50 大涨 4.19%领跑全场，前期持续调整的科技主线显著回暖。

但北证 50 大跌 4.15%，全 A 指数仅微涨 0.22%，大小盘分化明

显。行业层面，有色金属（+4.8%）、石油石化（+4.8%）、煤

炭（+3.2%）、电力设备（+2.8%）涨幅居前，资源品与新能源

板块形成共振；社会服务、建筑材料、纺织服饰等板块深度回

调。债市方面，央行通过 MLF 和买断式逆回购等中长端工具合

计净投放约 8000 亿元，释放中期流动性充裕信号，10 年期国

债收益率小幅下行至 1.72%附近。商品方面，地缘风险溢价回

归驱动原油大幅反弹，黄金同步走强。

 本周 A 股观点：科技主线回暖，结构向内收敛。

本周 A股先抑后扬，周初受海外地缘风险升温与纳指波动加剧、

全球算力产业链获利回吐影响一度承压，周中在政策托底预期

与资金回流下逐步修复。全周来看，主要宽基指数多数收涨，

科创 50 大涨 4.19%领跑全场，前期调整充分的科技主线显著回

暖。与此同时，有色金属、石油石化、煤炭等资源品在地缘冲

突催化下大幅上涨，与科技成长形成共振。但市场并非普涨——
北证 50 大跌 4.15%,社会服务、建筑材料等板块深度回调。从

盘面看，市场修复主线清晰但范围收窄：能源资源受地缘风险

溢价支撑，电力设备等景气赛道获超跌回补，科技板块内部分

化显著，科创 50 强势主要依赖国产替代方向的半导体设备与材

料，而缺乏基本面支撑的中小题材继续被资金出清。向后看，

短期市场处于“政策底”已现但“市场底”尚待夯实的阶段，

指数进一步大幅下探的空间有限，但反弹若要演变为趋势性反

转，仍需看到增量资金入场的明确信号以及外部地缘扰动的边

际缓和。在此背景下，短期 A股或延续震荡磨底格局，结构性

机会大于总量机会，配置上宜以业绩为锚、以估值为盾，聚焦

确定性溢价方向；中长期主线仍在科技，可耐心等待外部扰动

消化后的布局窗口。

A股配置建议：短期或可超配资源品（有色/石油石化）及高股

息（电力/交运）底仓，聚焦确定性溢价方向；硬科技静待波动

收敛后的布局窗口，中长期主线仍在科技。

大同证券研究中心

分析师：景剑文

执业证书编号：

S0770523090001

邮箱：

jingjw@dtsbc.com.cn

地址：山西太原长治路 111

号山西世贸中心 A座 F12、

F13

网址：

http://www.dtsbc.com.cn



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2026年 7月 28日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 2 页 共 9 页

 本周债市观点：流动性呵护加码，长端利率小幅下行。

本周债市震荡偏强，10 年期国债收益率收于 1.72%附近。前半

周受股市修复和地缘风险升温带来的通胀预期扰动，长端利率

一度承压；但周中央行开展 MLF 加量续作，7月中期流动性工具

合计净投放约 8000 亿元，传递明确的流动性稳定信号，叠加周

五避险情绪有所回升，收益率再度下行。短端受益于资金预期

改善，下行幅度更为明显，收益率曲线呈陡峭化特征。向后看，

央行维持流动性合理充裕的态度明确，利率走廊宽度收窄后短

端利率稳定性进一步增强；长端在基本面弱修复和货币政策宽

松预期支撑下，下行空间虽有限但风险可控，短期以震荡为主。

债市配置建议：短端受益于流动性预期改善，可适度关注；长

端利率逢高可小幅参与，但下行赔率有限，建议保持灵活操作。

 本周商品观点：地缘风险溢价回归，能源、黄金共振上行。

原油方面，霍尔木兹海峡与曼德海峡地缘紧张局势再度升温，

市场对供给中断的担忧显著增强，国际原油价格大幅反弹，布

伦特原油重回 95 美元上方，成品油价格快速突破前期高点，本

周能源类大宗商品整体走强。油价反弹也带动化工品情绪修复。

黄金方面，地缘避险需求升温叠加美元指数小幅回落，金价震

荡上行，贵金属的避险与抗通胀双重属性同步凸显。有色方面，

受能源成本上行预期和供给端扰动影响，铜铝等品种获得一定

支撑，但全球需求侧预期仍偏弱，整体以跟随式反弹为主，趋

势性机会仍需等待需求信号确认。

商品配置建议：原油短期地缘溢价仍有空间，可适度关注；黄

金受益于避险与金融属性双重提振，建议积极关注；有色建议

等待需求信号。

每周一图：主要指数触底反弹

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：地缘政治风险超预期、国内经济修复不及预期、海外杠杆资金踩踏
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一、大类资产总体表现：A 股震荡修复，但内部分化加剧。

本周A股市场整体呈现修复态势，主要宽基指数多数收涨，上证指数涨1.33%，

深证成指涨 0.49%，创业板指涨 1.52%，科创 50 大涨 4.19%领跑全场，前期持续

调整的科技主线显著回暖。但北证 50 大跌 4.15%，全 A指数仅微涨 0.22%，大小

盘分化明显。行业层面，有色金属（+4.8%）、石油石化（+4.8%）、煤炭（+3.2%）、

电力设备（+2.8%）涨幅居前，资源品与新能源板块形成共振；社会服务、建筑

材料、纺织服饰等板块深度回调。债市方面，央行通过 MLF 和买断式逆回购等中

长端工具合计净投放约 8000 亿元，释放中期流动性充裕信号，10 年期国债收益

率小幅下行至 1.72%附近。商品方面，地缘风险溢价回归驱动原油大幅反弹，黄

金同步走强。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：科技主线回暖，结构向内收敛。

（一）核心观点：市场迎来超跌反弹，但反弹成色仍受考验

本周 A股先抑后扬，周初受海外地缘风险升温与纳指波动加剧、全球算力产

业链获利回吐影响一度承压，周中在政策托底预期与资金回流下逐步修复。全周

来看，主要宽基指数多数收涨，科创 50 大涨 4.19%领跑全场，前期调整充分的

科技主线显著回暖。与此同时，有色金属、石油石化、煤炭等资源品在地缘冲突

催化下大幅上涨，与科技成长形成共振。但市场并非普涨——北证50大跌4.15%，
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社会服务、建筑材料等板块深度回调。从盘面看，市场修复主线清晰但范围收窄：

能源资源受地缘风险溢价支撑，电力设备等景气赛道获超跌回补，科技板块内部

分化显著，科创 50 强势主要依赖国产替代方向的半导体设备与材料，而缺乏基

本面支撑的中小题材继续被资金出清。向后看，短期市场处于“政策底”已现但

“市场底”尚待夯实的阶段，指数进一步大幅下探的空间有限，但反弹若要演变

为趋势性反转，仍需看到增量资金入场的明确信号以及外部地缘扰动的边际缓和。

在此背景下，短期 A股或延续震荡磨底格局，结构性机会大于总量机会，配置上

宜以业绩为锚、以估值为盾，聚焦确定性溢价方向；中长期主线仍在科技，可耐

心等待外部扰动消化后的布局窗口。

1.短期来看，市场处于外部冲击与内部托底的博弈窗口。地缘风险升温驱

动资源品获得确定性溢价，科技板块则由全面修复转入分化聚焦阶段，AI 等方

向杠杆资金拥挤度偏高，轮动节奏或进一步加快。短期应聚焦有地缘催化的资源

品和有业绩验证的硬科技细分。

2.中长期来看，科技仍然是本轮市场周期的核心主线。无论从产业趋势还

是国家战略方向来看，自主可控与 AI 基建均是不可逆的时代命题。半导体国产

替代、AI 算力基础设施、新能源新技术等方向受产业趋势和政策双轮驱动，成

长空间明确。外部地缘扰动不改科技产业趋势方向，调整充分后硬科技龙头的布

局价值将进一步凸显。

因此，我们综合认为，短期关注资源品地缘溢价与科技业绩细分；中长期

静待波动收敛后的布局窗口，精选有真实竞争力和盈利兑现能力的企业。

（二）配置建议：短期或可超配资源品（有色/石油石化）及高股息（电力

/交运）底仓，聚焦确定性溢价方向；硬科技静待波动收敛后的布局窗口，中长

期主线仍在科技。
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图表 2：本周主要指数多数回调 图表 3：宽基指数多数回调

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：全球市场多数回调

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



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2026年 7月 28日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 6 页 共 9 页

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上升 图表 9：市场交投情绪持续下降

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：本周融资净买入有所提升 图表 8：两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：流动性呵护加码，长端利率小幅下行。

（一）核心观点：流动性宽松支撑债市，短端确定性优于长端

本周债市震荡偏强，10 年期国债收益率收于 1.72%附近。前半周受股市修复

和地缘风险升温带来的通胀预期扰动，长端利率一度承压；但周中央行开展 MLF

加量续作，7 月中期流动性工具合计净投放约 8000 亿元，传递明确的流动性稳

定信号，叠加周五避险情绪有所回升，收益率再度下行。短端受益于资金预期改

善，下行幅度更为明显，收益率曲线呈陡峭化特征。向后看，央行维持流动性合

理充裕的态度明确，利率走廊宽度收窄后短端利率稳定性进一步增强；长端在基

本面弱修复和货币政策宽松预期支撑下，下行空间虽有限但风险可控，短期以震

荡为主。

（二）债市配置建议：短端受益于流动性预期改善，可适度关注；长端利

率逢高可小幅参与，但下行赔率有限，建议保持灵活操作。

图表 9：短端上行明显，长端微幅上升 图表 10：中美利差走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 11：国债期限利差小幅波动 图表 12：国开债期限利差小幅收窄

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：地缘风险溢价回归，能源、黄金共振上行。

（一）核心观点：地缘风险升温，商品市场结构性分化

原油方面，霍尔木兹海峡与曼德海峡地缘紧张局势再度升温，市场对供给中

断的担忧显著增强，国际原油价格大幅反弹，布伦特原油重回 95 美元上方，成

品油价格快速突破前期高点，本周能源类大宗商品整体走强。油价反弹也带动化

工品情绪修复。黄金方面，地缘避险需求升温叠加美元指数小幅回落，金价震荡

上行，贵金属的避险与抗通胀双重属性同步凸显。有色方面，受能源成本上行预

期和供给端扰动影响，铜铝等品种获得一定支撑，但全球需求侧预期仍偏弱，整

体以跟随式反弹为主，趋势性机会仍需等待需求信号确认。

（二）商品配置建议：原油短期地缘溢价仍有空间，可适度关注；黄金受

益于避险与金融属性双重提振，建议积极关注；有色建议等待需求信号。

图表 16：商品市场震荡上升 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

地缘政治风险超预期、国内经济修复不及预期、海外杠杆资金踩踏
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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：
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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。
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