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近期科技板块持续调整，7 月个股普遍回调 20%~30%，截至 7 月 31 日
创业板指已经回到 4 月初水平。本轮调整的本质在于资金与情绪共振后
的行情回摆，因此需要判断当前行情回摆到什么位置，以及后续的反弹
时间和空间。 

◼ 科技行情的回摆，调整幅度基本完成 

我们在此前报告中《资金面扰动仍将延续》中提到了本轮再平衡为短期
交易/资金层面的修正，而非产业趋势发生逆转；只是由于前期行情过度
拥挤造成的回摆力度较大。我们从市场波动、拥挤度和资金面三个维度
分别讨论本轮行情的调整情况： 

波动率触及 75 阈值，市场进入筑底阶段。2026 年 7 月 17 日上证指数
的波动率触及 75 阈值，上证进入极端波动区间；但高波动往往不可持
续，过往经验看上证指数波动率触发极值后的 2-3 个交易日即进入波动
率收敛行情。对应当前市场表现，科技的调整行情已经转向，开始进入
降波交易；截至 7 月 31 日波动率为 84.6，表明市场降波尚未结束，仍
处于筑底阶段。 

风格分化已经收敛，但拥挤度仍高居不下。由于交易情绪的分化导致本
轮调整行情的波动明显放大。从风格维度看，国证成长/价值之比已经回
落到均值水平，而创业板相对红利的性价比大幅回升（中证红利股息-1/

创业板 PE 的值已经回落到-1σ位置），表明科技板块的调整幅度基本到
位。从拥挤度维度看，7 月 31 日双创占全 A 的成交额占比为 43.3%，
高于 2025 年 9 月-2026 年 4 月的 35%-40%的中枢，科技板块仍略显拥
挤；同时，科技龙头的高拥挤度也未见明显松动，截至 7 月 31 日全 A

成交额排名前 5%个股的成交额占比为 49.68%，环比 6 月 30 日小幅提
高 0.66pct。总体而言，本轮科技的调整幅度基本到位，但仍需要时间消
化高拥挤度。 

融资余额回落至 3 月水平。融资资金是助推本轮加剧分化的重要因素之
一，从融资余额变化看，截至 7 月 30 日融资余额合计 2.45 万亿元，基
本回到了 3 月底水平。但从细分行业看，电子行业的融资余额为 4980

亿元，高于 4 月 30 日的 4492 亿元和 3 月 31 日的 3917 亿元，仍存在流
出压力。 

综上来看，当前科技股行情的回摆，调整幅度基本完成，但目前科技股
的拥挤度仍处于偏高水平，市场的波动率尚未降低，还需要时间进行消
化。 

◼ 以史为鉴：科技行情未完，但主线叙事依赖产业景气 

历史环境中同样存在极致分化之后的回摆行情，最典型的为 2014 年创
业板产业趋势、2021 年的核心资产切换。 

2014 年创业板产业趋势持续兑现。（1）2013 年，在 4G 牌照落地、移动
互联网产业爆发、并购重组政策松绑的三重驱动下，创业板从 585 点快
速提升至 2014 年初的 1571 点。TMT（传媒、通信、电子、计算机）和
军工行业的 2012 年底至 2014 年中的平均收益均超过 300%，反观以煤
炭为主的周期板块存在明显调整，形成创业板对主板的虹吸效应。（2）
2014 年 Q4，随着 930 新政放松房地产调控、央行超预期降息，叠加
2014Q3 财报的困境反转，市场风格发生剧烈切换。资金从高估值中小
创快速撤离，涌入低估值金融、券商、基建等大盘蓝筹。公募对创业板
的持仓亦出现大幅变化，2013Q4 的 13.74%快速提升至 2014Q2 的
20.45%；而 2014Q4 快速回落至 13.93%。（3）2015 年上半年，在“互联
网+”政策催化、两融资金大幅入市的推动下，TMT 重回主线，彼时成
长（风格·中信）的归母净利润增速同比维持 10%，而周期（风格·中
信）的 2014Q4 归母净利润同比为-16.3%大幅下滑。总体而言，创业板
趋势行情的阶段性回摆，不意味着创业板主线的终结，产业趋势的兑现
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仍然是决定中长期方向的核心变量。 

2021 年从“茅指数”到“宁指数”的核心资产切换。（1）2019-2021 年
初，在全球流动性宽松、外资持续流入、机构化加速的背景下，以茅台
为代表的核心资产走出持续两年的单边牛市。2020 年 10 月茅指数平均
成交额占比从 9.43%快速提升至 2021 年 2 月最高值 20.53%，资金与情
绪共振驱动下加剧分化。彼时核心资产对小盘持续资金虹吸，中证 1000

在 2020 年 10 月-2021 年 2 月的最大回撤约 20%。（2）2021 年春节后，
美债收益率快速上行击穿高估值资产的分母端。茅指数的拥挤度开始回
落，2021 年 3 月其占全 A 的成交额占比快速回落至 13%左右；由于情
绪和资金的共振，以宁德时代为首的宁组合同样面临大幅调整。（3）但
从行业景气出发，白酒产量当月同比受基数影响从 2021 年 3 月的 24.7%

见顶回落；反观锂电行业，新能车产量的高景气导致锂电行业供需偏紧，
碳酸锂价格从 2021 年初的 5.3 万元/吨快速提升至 2021 年 3 月的 8.9 万
元/吨。伴随“茅指数”进入震荡修复行情，资金溢出转向顺周期和新能
源，完成了从“茅指数”到“宁指数”的切换。公募重仓股食品饮料持仓从
2021Q1 的 18.8%下滑至 2021Q3 的 13.68%；而电力设备从 2021Q1 的
7.21%提升至 2021Q3 的 18.39%。总体而言，“茅指数”行情的回落，导
致了短期“宁组合”的错杀，但基本面维持高景气环境下，主线也从“茅
指数”切向“宁指数”。 

总体而言，科技趋势行情的回摆并不会导致行情的终结，产业端的兑现
仍是核心变量；尤其是受资金错杀的方向，如 2021 年的“宁组合”，伴
随向上的景气周期，迎来强势的超跌修复行情。 

◼ 情绪回摆结束，寻找错杀品种 

根据前述，当前市场的情绪回摆基本结束，市场或进入筑底反弹阶段。
从产业基本面来看，AI 科技景气逻辑并未破坏，亚马逊上调资本开支、
开源模型拉动算力需求；OpenRouter 数据显示 Token 消耗量还在上行趋
势中，7 月 10 日 GPT-5.6 上线后，OpenAI 旗下产品 Codex 的用户规模
呈现爆发式增长。 

但后续行情的演绎，难以再“全面押注科技”。其中 6 月极致分化行情中
最强势方向即是“涨价”品种，其底层逻辑来自阶段性供需错配，靠产品
涨价实现超额收益的品种天然带有周期属性；一旦市场看到清晰的新增
产能投放时间表，资金会逐渐开始计价 “景气不可永续”。因此在资金面
矛盾改善后，科技硬件板块将出现“分化”式的修复。 

根据 2021 年“宁组合”的切换经验，景气向上以及资金错杀的方向，
有望成为后续修复的主线：我们认为最为确定的是“量增”逻辑主导、没
有计入或较少计入涨价预期的品种，如国产算力、国产先进制程和半导
体设备等。 

 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政策
力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。 
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图1：2026 年 7 月 17 日，上证指数的波动率触及 75 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：波动率本身数值无实际含义，过往经验看 75 为极端行情阈值） 

 

图2：截至 7 月 31 日全 A 成交额排名前 5%个股的成交额占比为 49.68% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：时间截至 2026 年 7 月 31 日） 
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图3：成长/价值风格比已经回到均值水平 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：标准差为滚动 3 年） 

 

图4：红利股息和创业板的相对性价比快速回落到-1σ 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：标准差为滚动 3 年） 
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图5：双创两板成交额占比仍处于 40%-45%区间 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图6：2025 年 9 月以来的融资余额变化（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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科创板+创业板成交额占比

申万行业 2025/9/30 2025/10/31 2025/11/30 2025/12/31 2026/1/31 2026/2/28 2026/3/31 2026/4/30 2026/5/31 2026/6/30 2026/7/30

电子 3462.83 3643.60 3577.73 3789.91 4003.00 4000.18 3917.39 4492.96 5641.58 6445.38 4980.34

电力设备 1987.78 2067.92 2166.99 2245.56 2358.54 2324.32 2329.69 2388.12 2465.93 2453.43 2084.09

非银金融 1889.43 1935.18 1860.92 1837.82 2011.77 1974.78 1961.75 1962.61 2014.42 1995.74 1896.66

计算机 1773.54 1834.27 1781.79 1758.22 1867.62 1863.05 1771.89 1793.51 1793.62 1746.26 1581.38

医药生物 1594.95 1652.74 1645.11 1612.05 1688.63 1620.05 1583.88 1644.17 1655.17 1588.91 1488.28

机械设备 1263.32 1304.10 1271.52 1365.67 1394.63 1390.06 1382.39 1495.85 1660.11 1761.41 1444.48

通信 1054.28 1114.75 1132.76 1219.39 1357.10 1301.13 1246.91 1395.99 1662.68 1925.71 1442.94

有色金属 1076.68 1193.83 1164.75 1248.63 1565.82 1536.94 1461.46 1535.18 1547.84 1634.43 1391.55

基础化工 916.30 960.11 1005.22 999.23 1060.75 1050.81 1091.89 1109.06 1173.44 1279.73 1108.44

汽车 1211.62 1209.89 1178.76 1200.41 1232.73 1200.17 1158.91 1141.92 1177.81 1095.26 990.10

国防军工 742.80 787.19 807.42 951.92 1030.26 1019.14 943.31 956.23 947.85 936.33 838.14

银行 758.67 767.92 753.49 749.73 840.28 817.39 776.67 769.31 782.20 776.24 697.37

公用事业 518.07 522.94 522.58 527.70 569.40 567.94 578.48 557.57 587.60 558.83 531.61

传媒 475.88 496.62 509.04 505.83 577.85 592.27 546.03 557.61 562.11 525.30 487.46

食品饮料 545.21 527.97 508.56 515.75 544.03 506.16 494.82 506.34 533.51 536.75 480.26

交通运输 402.73 411.82 422.21 416.00 430.52 420.75 429.29 432.71 445.32 453.78 407.29

建筑装饰 376.74 387.96 392.86 382.53 429.07 426.58 423.57 423.26 432.01 431.02 379.54

家用电器 373.83 378.90 361.78 383.02 396.95 376.04 360.88 354.05 365.08 356.58 314.49

房地产 337.76 349.18 356.91 372.21 371.74 345.32 328.70 331.49 333.79 324.87 279.19

农林牧渔 269.43 275.78 287.32 297.99 310.18 293.80 278.41 274.46 268.14 252.73 241.47

商贸零售 257.53 266.99 271.54 285.72 289.54 270.12 253.16 248.59 252.05 233.21 217.49

环保 181.57 190.11 190.37 196.89 203.20 211.39 213.80 223.38 234.18 235.43 212.33

石油石化 241.57 243.28 242.32 225.96 238.06 221.64 237.80 222.45 221.34 216.70 205.54

钢铁 159.99 168.20 167.26 159.60 175.85 179.05 179.00 180.32 179.69 182.14 167.01

建筑材料 134.13 140.49 135.50 145.52 141.82 149.73 142.88 165.90 167.85 194.97 166.73

轻工制造 142.94 142.48 143.53 150.66 147.15 144.48 134.12 135.64 136.53 132.57 118.82

煤炭 143.78 148.36 143.50 144.94 155.02 146.17 149.58 134.77 133.58 136.18 108.54

社会服务 125.71 126.68 127.09 125.38 133.79 133.57 131.08 128.30 123.69 119.27 109.78

纺织服饰 82.05 82.37 81.57 81.13 88.97 84.10 79.68 79.49 74.46 71.95 63.51

综合 43.08 45.01 47.96 47.88 49.30 48.53 41.91 50.33 53.21 57.33 56.42

美容护理 64.52 68.40 70.56 70.90 69.62 66.43 62.81 61.83 59.96 56.03 55.47

合计 22608.71 23445.03 23328.93 24014.18 25733.19 25282.11 24692.12 25753.41 27686.75 28714.45 24546.74



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 

东吴证券研究所 

 

 6 / 10 

 

图7：2012 年底-2014 年创业板行情各中信行业的收益表现（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：基金重仓持股各板块占比变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2014 年周期和消费风格业绩困境反转，成长风格业绩下滑 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（注：归母净利润增速，单位%） 

 

图10：2021 年初茅指数拥挤度快速提升 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图11：茅指数逐步向宁组合切换 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图12：2021 年白酒产量增速开始趋势性回落 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图13：2021 年碳酸锂价格进入上升趋势 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图14：2021 年公募重仓持股占比从食品饮料向新能源切换 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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