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 经过剧烈调整后，科技行情的压力部分缓解 

7月市场面临剧烈调整，核心宽基指数均出现大幅下跌。相较前四轮调整，本轮

调整较为剧烈，背后是科技叙事逆风、流动性担忧、微观结构脆弱同时出现。 

经过剧烈调整后，科技行情的压力得到部分缓解，科技叙事担忧缓解，流动性

压力部分释放。（1）AI 资本开支担忧缓解，ROI 提振科技逻辑：本周美股科技

巨头密集披露 2026Q2财报及 2027财年资本开支指引，市场对“AI资本开支见顶”

的担忧明显缓解，微软、亚马逊和谷歌凭借强劲的云业务增长证明 AI投入正开

始带来回报。（2）海内外流动性压力缓解：外降杠杆接近尾声，长鑫上市落地，

美联储货币政策落地。 

 短期市场的核心锚点：拥挤度 

虽然科技的压力部分缓解，但是市场仍面临拥挤度高的压力；本轮科技调整剧烈

的主要原因之一是拥挤下脆弱的筹码结构，并导致市场重回再平衡，部分资金流

向不拥挤且阻力最小的板块。展望后市，拥挤度更是核心指标，历史上拥挤度下

降往往带来风格切换。因此，拥挤度是后续市场节奏的核心锚点。 

历史复盘，拥挤度达到阈值，市场易发生风格切换。A股过去这 5次微观结构拥

挤，市场均发生变盘，表现为微观拥挤度突破阈值后，前 5%个股成交额集中度

下降，并伴随着小盘跑赢大盘。 

 微盘股：极致拥挤后的修复方向 

当前市场下，相较科技主线，小微盘股是阻力较小的方向，同时具备较高的弹性，

有望迎来修复。微盘股历史复盘，微盘股大跌后，反弹概率较高，幅度大。本

轮微盘股调整的背景或更接近 2020年 12月到 2021年 2月，均处于主线集中行

情中，参考 2020-2021年行情，本轮微盘股与基金重仓股在走势分化后存在收敛

的可能，微盘股将迎来修复。 

 投资建议：后续以拥挤度为锚 

下一阶段的核心观测变量是交易拥挤度能否真正回落至合理区间。短期看，如果

拥挤度下降，继续做好再平衡，市场将继续寻找前期涨幅有限、机构持仓较低

且具备业绩支撑的方向。再平衡行情重点关注三类机会：（1）极致拥挤后的修复

方向，关注微盘股。复盘历史上微盘股的调整，2010 年至今，共存在 12 次大幅

调整，深度调整后，微盘股反弹概率高且幅度较大;（2）风格回归带来的配置修

复，关注银行、公用事业、电力等稳定和金融方向；（3）已经出现盈利改善线索

的低位行业，关注以有色、煤炭为代表的资源品，以及基础化工、农林牧渔、医

药、非银金融和部分消费行业。但这类行情能否由反弹演变为趋势，仍需后续财

报和高频数据确认 ΔG。 

中期看，牛市逻辑没有被破坏，但需要降低斜率预期。科技中期仍是主线，后

续很难再回到全面普涨的强 Beta，下一阶段的收益来源将更多来自科技内部的

重新筛选，而不是科技板块整体估值继续抬升。配置上重点寻找“二次点火+叙事

张力”的交集：（1）国产算力、半导体、PCB 等 AI 硬件链中真正有订单和利润兑

现的环节；（2）电力设备、电力、能源金属、液冷等科技外溢形成的新景气方向；

（3）商业航天、军工、机器人等具备产业趋势和叙事扩张能力的新方向。 

 风险提示：宏观政策超预期变动；地缘风险超预期升级；历史不代表未来。     
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1、 经过剧烈调整后，科技行情的压力部分缓解 

本月（2026年 7月），市场面临剧烈调整，核心宽基指数均出现大幅下跌，其中

以科创 50 和创业板指为代表的科技板块跌幅较深，科创 50 涨跌幅达-25.9%，创业

板指涨跌幅达-23.0%。 

 

图1：2026年 7月，市场剧烈调整，其中科创 50和创业板指跌幅较深 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

相较前四轮调整，本轮调整较为剧烈，背后是科技叙事逆风、流动性担忧、微

观结构脆弱同时出现。对比前四轮科技调整，无论是宽基指数的跌幅，还是冲击因

素，本轮调整更为剧烈。本轮调整背后存在“三重压力”，首先市场笼罩在AI 资本

开支放缓的担忧中，导致光模块、PCB等 AI硬件跌幅较大；其次，流动性承压，韩

国股市降杠杆，国内长鑫科技上市分流科技资金；最后，微观结构拥挤导致科技主

线相对脆弱，前 5%个股成交额集中度持续突破阈值。 

 

图2：相较前四轮调整，本轮调整最为剧烈 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

四次调整
调整时间区

间
时长

上证指数

调整幅度

沪深300

调整幅度

创业板调

整幅度

科创50调

整幅度
冲击因素 调整原因

第一次调整
2025/8/26-

2025/9/4
8 -3.03% -2.33% 0.48% -4.72% 短期技术性调整

①科技板块短期累计涨幅较大，集中出现短期兑现

。②9.3日阅兵结束后阅兵效应减退，相关板块调整

。③8月29日，上交所调整科创50指数样本，下调寒

武纪权重，机构被动减持，科技板块承压。

第二次调整
2025/11/13-

2025/12/16
24 -4.38% -3.19% -1.61% -6.24%

科技叙事扰动、

流动性承压、微

观结构拥挤

①AI泡沫论升温，市场态度转向谨慎。②TMT成交额

集中度突破40%。③美债利率上行，成长估值阶段性

承压。

第三次调整
2026/3/3-

2026/3/23
15 -8.83% -6.57% -1.79% -13.88%

地缘风险冲击风

险偏好、流动性

弱化

①霍尔木兹海峡首次封锁触发市场恐慌，风险资产

集中抛售。②内资机构面临地缘政治风险采取防御

性减仓策略。③美债收益率上行，成长板块承压。

④成长板块内结构性调整。

第四次调整
2026/5/14-

2026/6/11
21 -6.02% -5.52% -5.62% -6.08%

科技叙事扰动、

流动性承压、微

观结构拥挤

①AI硬件利润分配格局变化，存储板块承压。②市

场微观交易结构拥挤。③美联储加息或维持高利率

的担忧升级，全球风险资产重估。④SpaceX750亿美

元融资，引发投资者对微观市场流动性担忧。
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经过剧烈调整后，科技行情的压力得到部分缓解，科技叙事担忧缓解，流动性

压力部分释放： 

 

（1）AI资本开支担忧缓解，ROI提振科技逻辑 

本周美股科技巨头密集披露 2026Q2财报及 2027财年资本开支指引，市场对“AI

资本开支见顶”的担忧明显缓解，微软、亚马逊和谷歌凭借强劲的云业务增长证明

AI投入正开始带来回报。四家云厂商资本开支指引集体上修或维持高位增长，但市

场并未因此进一步恐慌，核心原因在于云收入增速、积压订单同步大幅走高——AI

投入-产出的正循环在本季财报中得到验证，此前资本开支失控、ROI难兑现的担忧

阶段性解除。 

 

（2）海外降杠杆接近尾声，长鑫上市落地，美联储货币政策落地 

近期，海内外流动性压力边际缓解。海外降杠杆方面，本轮海外去杠杆的核心

在韩国市场，年初至今韩国股市大涨，散户和机构投资者通过一些带杠杆的 ETF入

市，极大提高了市场的杠杆率，目前，结构性被动平仓高峰已过，去杠杆进程接近

尾声。国内流动性压力主要集中在长鑫科技的上市，长鑫科技上市是科创板史上最

大 IPO，登顶 A 股市值榜首，分流了部分科技资金。美联储货币政策，连续第五次

按兵不动，内部鹰派分歧加剧，短期利率风险得到释放。 
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2、 短期市场的核心锚点：拥挤度 

虽然科技的压力部分缓解，但是市场仍面临拥挤度高的压力；我们在 7.25报告

《K型行情不会线性延续，扩散仍待 ΔG接力》中强调，机构持仓向少数行业集中，

市场交易拥挤，成交高度集中在前 5%个股中，持仓与交易双重集中，K型行情难以

继续沿原有斜率运行。本轮科技调整剧烈的主要原因之一是拥挤下脆弱的筹码结构，

并导致市场重回再平衡，部分资金流向不拥挤且阻力最小的板块。展望后市，拥挤

度更是核心指标，历史上拥挤度下降往往带来风格切换。因此，拥挤度是短期市场

的核心锚点。 

 

2.1、 拥挤度高是本轮科技剧烈调整的核心矛盾 

回顾本轮调整，可分为两个阶段：第一阶段为 7月 1日至 7月 16日，第二阶段

为 7 月 17 日至今。第一阶段是拥挤下的估值消化，导火索是 meta 事件引发的算力

过剩，属于正常回调，与前四次回调的幅度及时长相近，相应的防御手段表现为景

气度有所好转的行业的估值修复，创新药大幅上涨；第二阶段，从 7 月 17 日开始，

市场波动大幅上行，亏钱效应扩散，高拥挤度下市场相对脆弱，一旦恐慌情绪出现，

行情易出现大幅调整。 

外部消息只是导火索，脆弱的筹码结构才是放大器。第二阶段科技大跌，表面

原因是隔夜海外科技股下挫，引发科技内部快速调仓；但背后的真正原因，是公募

持仓与市场交易同时走向极致集中。电子、通信配置比例已处历史高位，非成长基

金风格漂移数量占比达到 89.9%；与此同时，前 5%个股成交额集中度已经连续两个

半月高于 45%的历史警戒线。 

 

图3：截至 2026年 7月 31日，前 5%个股成交额集中度已经连续两个半月高于 45%的历史警戒线 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.2、 拥挤度达到阈值，市场易发生风格切换 

展望后市，拥挤度将是核心观察指标。复盘历史，每次 A 股微观结构拥挤实际

上是一个“催化剂”，催化市场重新对 DDM 三要素进行定价；而 A股过去这 5次微

观结构拥挤背后市场的变盘： 

 

（1）2007 年 11 月： 

①微观结构表征现象：A 股前 5%成交额个股交易集中度从 2007 年 4 月的

27.1%快速上行，在 11 月达到 45.6%，超过 45%阈值； 

②市场走势：发生“牛转熊”，市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM 核心条件反转。美国次贷危机影响扩散至全球，A 股盈利

周期也出现显著拐点（盈利顶在 2007Q1）。 

图4：2007 年 11 月微观结构拥挤期间市场风格切换 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（2）2008 年 10 月： 

①微观结构表征现象：A 股前 5%成交额个股交易集中度从 2008 年 7 月的 

35.5%快速上行，在 10 月达到 48.8%，超过 45%阈值； 

②市场走势：发生“熊转牛”，市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM 三要素逆转。2008 年 11 月初，“4 万亿”刺激政策出台救

市，使得 DDM 模型分子分母端共同逆转。 
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图5：2008 年 10 月微观结构拥挤期间市场风格切换 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（3）2015 年 1 月： 

①微观结构表征现象：A 股前 5%成交额个股交易集中度从 2014 年 9 月的 

23.2%快速上行，在 12 月达到 46.1%，超过 45%阈值； 

②市场走势：牛市中继，但市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：盈利并未发生显著变化，DDM 三要素当中的流动性和风险偏好

发生了显著扩散。2015 年初，在“金融股对手方流动性枯竭+场内外杠杆资金快速入

场”的组合下，市场中的交易者开始寻找不那么拥挤、但逻辑也在改善、且弹性更大

的小盘股。 

图6：2015 年 1 月微观结构拥挤期间市场风格切换 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（4）2018 年 2 月： 

①微观结构表征现象：A 股前 5%成交额个股交易集中度从 2017 年 10 月的 

32.6%快速上行，在 2018 年 2 月达到 46.8%，超过 45%阈值； 

②市场走势：发生“牛转熊”，市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM 三要素均反转。分母端，金融市场去杠杆带来持续紧信用，

资管新规下股市流动性大幅减弱，同时中美贸易冲突导致风险偏好大幅下行；分子

端，在紧信用背景下经济下行压力增大，内需转弱对企业盈利产生负面影响。 

 

图7：2018 年 2 月微观结构拥挤期间市场风格切换 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（5）2021 年 2 月： 

①微观结构表征现象：A 股前 5%成交额个股交易集中度从 2020 年 9 月的 

34.1%快速上行，在 2021 年 2 月达到 49.6%，超过 45%阈值； 

②市场走势：牛市中继，但市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM 的盈利端发生结构性（△G）发生迁移变化，分母端流动性

同样发生变化。分子端盈利：前期占优的“茅指数”的盈利增速边际改善幅度（△G）

出现回落，而“新半军”为代表的成长制造业则接力出现“高增速（G）和高盈利增速

改善（△G）兼备”；分母端流动性：中美利差在 2020Q4 触顶后回落，支撑大盘成

长的流动性积极要素弱化。 
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图8：2021 年 2 月微观结构拥挤期间市场风格切换 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.3、 微盘股：极致拥挤后的修复方向 

历史前五次复盘，市场极致拥挤后，小盘相对占优，并伴随着市场拥挤度的下

降。当前市场下，相较科技主线，小微盘股是阻力较小的方向，同时具备较高的弹

性，有望迎来修复。 

 

（1）微盘股历史规律：微盘股大跌后，反弹概率较高，幅度大 

微盘股大幅调整后，反弹概率较高且幅度较大。复盘历史上微盘股的调整，2010

年至今，共存在 12次大幅调整，普遍回调幅度超过 20%，平均调整时长在 26个交

易日，平均调整幅度为 27.4%。微盘股大幅调整后，5、10、20、30、40、50个交易

日内反弹概率较高，概率普遍超过 80%，历史 11次深度调整里，9次出现修复，其

中 7次反弹幅度较大。 

深度调整后，微盘股涨幅随着交易日增加而变大。均值视角下，50 个交易日内

平均涨跌幅为 19.2%，相较万得全 A的超额平均在 12.8%；中位数视角下，50个交

易日内涨跌幅中位数为 20.1%，相较万得全 A的超额中位数在 12.4%。 

 

图9：2010年至今，万得微盘股指数存在 12次大幅调整，每次调整后反弹概率较高、幅度不低 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（2）参考 2020-2021年初主线拥挤行情，微盘股或将迎来修复 

本轮微盘股调整的背景或更接近 2020年 12月到 2021年 2月，均处于主线集中

行情中。2020-2021年是机构通向配置的典型时期，机构聚焦核心资产。疫情后，全

球流动性宽松，核心资产盈利具备较高确定性，叠加“公募大发行”，资金无差别涌

入基金重仓股，白酒、新能源、医药的行业集中度达到历史极值，出现明显的“资

金驱动估值、估值吸引资金”自我强化。与本轮的科技主线拥挤行情类似，微盘股

因资金集中于主线而被挤压，出现大幅调整。 
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参考 2020-2021 年行情，本轮微盘股与基金重仓股在走势分化后存在收敛的可

能，微盘股将迎来修复。复盘 2020-2021 年行情，存在三个阶段：阶段一，2020 年

11 月，微盘股与基金重仓股走势一致，跟随市场一起上涨；阶段二，2020 年 12 月

到 2021年 2月初，基金重仓股加速上涨，但微盘股开始下跌，二者走势分化；阶段

三，2021年 2月到 3月，基金重仓股开始下跌，并伴随着微盘股大幅反弹，二者走

势收敛。 

 

图10：2020-2021交易拥挤行情，微盘股先与基金重仓股走势分化，随后又收敛 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

每当市场成交额较大，微盘股深度调整后的反弹力度普遍更强。复盘历史上数

次微盘股深度回调，每当市场整体成交额相对较大，例如第二次、第三次、第四次、

第九次、第十次，调整后的微盘股反弹幅度相对较大。 

 

图11：历史上，每当市场成交额较大，微盘股深度调整后的反弹力度普遍更强 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

调整前30个交易日日均成交额 调整期间日均成交额 调整后30个交易日日均成交额 5 10 20 30 40 50

1 2026-05-12 2026-07-20 2513182 3089554 - - - - - - -

2 2024-01-05 2024-02-07 783744 765551 1018157 0.3% 14.5% 26.0% 44.6% 46.2% 23.5%

3 2022-04-07 2022-04-27 1015877 865563 878142 3.9% 8.7% 13.7% 19.3% 20.6% 23.1%

4 2020-12-07 2021-02-10 804040 933150 882323 0.7% 11.8% 11.7% 17.1% 19.9% 21.7%

5 2018-05-23 2018-06-21 422535 377118 345709 -0.6% -1.3% 2.4% 1.1% 0.1% -1.7%

6 2018-01-24 2018-02-09 454413 510370 431954 -0.4% 2.0% 13.6% 9.3% 19.4% 13.6%

7 2017-03-23 2017-06-01 486673 463878 399503 2.3% 4.6% 2.9% 3.2% -2.1% -4.2%

8 2015-12-25 2016-01-28 885787 582693 491374 6.6% 5.8% 7.0% 4.3% 19.0% 26.6%

9 2015-08-17 2015-09-15 1147057 795929 726798 7.8% 7.0% 23.1% 36.5% 51.5% 66.6%

10 2015-06-19 2015-07-10 1736434 1314887 1137292 25.4% 41.0% 39.2% 37.3% 4.6% 13.0%

11 2011-11-16 2012-01-10 149254 100813 129795 1.3% 1.0% 4.3% 14.7% 19.5% 20.1%

12 2010-04-14 2010-05-18 213570 201292 145084 4.8% 2.2% 9.3% -1.8% 1.1% 9.1%

调整后X个交易日万得微盘股指数的涨跌幅万得全A三个阶段日均成交额/百万元
微盘股调整 开始日期 结束日期
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3、 投资建议：以拥挤度为锚 

下一阶段的核心观测变量是交易拥挤度能否真正回落至合理区间。 

 

短期看，如果拥挤度下降，继续做好再平衡，市场将继续寻找前期涨幅有限、

机构持仓较低且具备业绩支撑的方向。再平衡行情重点关注三类机会： 

（1）极致拥挤后的修复方向，关注微盘股。复盘历史上微盘股的调整，2010

年至今，共存在 12次大幅调整，深度调整后，微盘股反弹概率高且幅度较大; 

（2）风格回归带来的配置修复，关注银行、公用事业、电力等稳定和金融方向； 

（3）已经出现盈利改善线索的低位行业，关注以有色、煤炭为代表的资源品，

以及基础化工、农林牧渔、医药、非银金融和部分消费行业。但这类行情能否由反

弹演变为趋势，仍需后续财报和高频数据确认ΔG。 

 

中期看，牛市逻辑没有被破坏，但需要降低斜率预期。科技中期仍是主线，后

续很难再回到全面普涨的强 Beta，下一阶段的收益来源将更多来自科技内部的重新

筛选，而不是科技板块整体估值继续抬升。配置上重点寻找“二次点火+叙事张力”

的交集： 

（1）国产算力、半导体、PCB等 AI硬件链中真正有订单和利润兑现的环节； 

（2）电力设备、电力、能源金属、液冷等科技外溢形成的新景气方向； 

（3）商业航天、军工、机器人等具备产业趋势和叙事扩张能力的新方向。 

 

4、 风险提示 

宏观政策超预期变动； 

地缘政治超预期升级风险； 

历史数据不代表未来表现。 

 



投资策略周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 13 / 14 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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