
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

策略 震荡反弹，守正出奇

----策略周报（20260803~20260807）
2026年 8月 10日 策略研究/定期报告

相关报告：

----策略周报（20260727~20260731）-分

化延续，等待新共识 2026.8.3

----策略周报（20260720~20260724）-市

场延续防御轮动，成长股等待右侧确认

2026.7.27

----策略周报（20260713~20260717）-防

御为盾，静待信号 2026.7.20

----策略周报（20260706~20260710）-短

期防拥挤中期看结构，配置关注资金支

撑面 2026.7.13

----策略周报（20260629~20260703）-拥

挤度纾解分歧加大，短期关注资金溢出

支线行情 2026.7.6

山证策略团队

分析师：

赵晨希

执业登记编码：S0760521090001

邮箱：zhaochenxi@sxzq.com

投资要点：

 本周 A股先抑后扬、震荡反弹。中证 1000以 8.54%涨幅领跑，上证 50

仅涨 1.28%，大小盘分化显著。规模风格上，申万中盘、小盘大幅跑赢

大盘；价值成长风格上，成长优于价值。行业层面，电子（14.55%）、

建筑材料（12.00%）、有色金属（11.66%）、通信（10.53%）、机械设备

（10.18%）涨幅超 10%，而交通运输、非银金融、银行等价值板块收跌。

估值方面，东方财富全 A滚动市盈率 18.52倍，历史分位升至 92%，科

创 50、中证 500、中证 1000分位均超 90%。

 成交方面，全周成交额稳定在 2万亿元以上，周五回升至 2.68万亿元，

流动性稳步复苏。电子以 789.01亿股成交量、3.48万亿元成交额居行业

首位，通信、电力设备等 7个行业周成交额超 5,000亿元，头部与尾部

行业差距悬殊。换手率方面，创业板指、中证 1000波动率维持高位，

行业方面，TMT 板块交易活跃。资金流向方面，超大单本周整体净流

入 894.07亿元，TMT 板块资金流动两极分化，电子、通信净流入额居

前，而传媒、计算机净流出额居前，个股由周初普涨过渡至周四、周五

的涨跌持平，净流入家数占比持续低于 50%。

 配置上，建议守正、出奇、防御三层配置：（1）中小盘成长核心资产守

正：聚焦中证 1000、创业板指相关的优质标的，承接中小盘风格红利，

优选电子、通信、有色金属中业绩与题材共振的细分龙头；（2）科技内

部的轮动补涨出奇：可关注计算机、传媒中被错杀的优质标的，博弈板

块内部资金回流，同时警惕本周已涨幅过大的电子个股的短期回调压

力，此外，机械设备、医药生物可作为攻守兼备的过渡配置；（3）价值

板块的预期差防御：若下周科技板块出现明显回调，价值股有望发挥“压

舱石”作用，可精选分红稳定、现金流稳定、估值合理且本周明显承压

的银行或食品饮料龙头作为底仓。

 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：震荡反弹，中小盘成长占优，科技、周期领涨

1.1 价格：先抑后扬震荡反弹，中小盘成长占优

本周（7月 27日~7月 31日）A股主要指数整体呈现出先抑后扬的震荡反弹走势。从区间

涨跌幅来看，多数核心指数收涨，其中中证 1000指数表现最为强劲，全周上涨 8.54%，而权

重股代表上证 50涨幅最小，仅上涨 1.28%，显示出小盘股与大盘股之间的显著分化。从单日

走势来看，市场在周一普遍遭遇回调，科创 50指数当日跌幅最深，达到-5.08%；随后自周二

起市场开启反弹，创业板指和科创 50在当日反弹力度最大，涨幅分别高达 5.64%和 4.09%，

且在随后的几个交易日中，除创业板指、上证 50和沪深 300在周四出现小幅回落外，各指数

均保持了积极的上涨态势，尤其是科创 50在周三再次实现 4.78%的单日大涨。

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 2026-08-03 2026-08-04 2026-08-05 2026-08-06 2026-08-07 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -0.5897 0.3313 1.4689 0.5652 1.0175 1.4689 -0.5897

399001.SZ 深证成指 -0.9621 3.2526 1.8616 -0.2410 1.4237 3.2526 -0.9621

399006.SZ 创业板指 -1.2384 5.6445 1.3235 -0.5539 1.3527 5.6445 -1.2384

000688.SH 科创 50 -5.0779 4.0871 4.7829 0.4501 2.5117 4.7829 -5.0779

899050.BJ 北证 50 -0.6648 1.6191 2.3749 0.3050 1.0126 2.3749 -0.6648

000016.SH 上证 50 -1.2287 -0.2904 1.5769 -0.1343 1.3797 1.5769 -1.2287
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000300.SH 沪深 300 -0.9812 1.2712 1.2438 -0.1469 0.9272 1.2712 -0.9812

000905.SH 中证 500 -1.0603 2.6025 2.6516 0.2581 1.9256 2.6516 -1.0603

000852.SH 中证 1000 0.0603 2.8167 2.9379 0.4988 1.9800 2.9379 0.0603

800000.EI 东方财富全 A -0.4045 1.2359 1.6376 0.3336 1.1638 1.6376 -0.4045

资料来源：Choice，山西证券研究所

中小盘和成长风格占优。从规模风格来看，中小盘大幅跑赢大盘，申万中盘、申万小盘、

申万大盘指数本周涨幅分别达 7.67%、7.31%、3.06%，中小盘在市场整体遇冷的交易日展现出

一定的抗跌性。从价值成长风格来看，成长指数大幅跑赢价值指数，全指成长、深证成长指数

本周涨幅分别达 5.32%、5.05%，而全指价值和深证价值指数本周涨跌幅分别达-2.39%、0.33%，

深证成长、全指成长分别在周二、周三实现本周最大日涨幅，涨幅分别达 4.75%、3.37%。

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 2026-08-03 2026-08-04 2026-08-05 2026-08-06 2026-08-07

申万大盘 -1.3253 1.7493 1.5697 -0.0772 1.1371

申万中盘 -1.2214 2.6568 3.1922 0.5858 2.2983

申万小盘 0.0175 2.4059 2.5736 0.3120 1.8203

全指价值 0.2469 -1.9706 -0.3769 0.0634 -0.3618

全指成长 -2.3914 1.7435 3.3681 0.1490 2.4464

深证价值 -0.6451 -0.1928 1.2084 -0.4273 0.3945
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深证成长 -1.3827 4.7461 0.9753 -0.4620 1.1823

资料来源：Choice，山西证券研究所

科技引领、周期反弹、价值承压。本周电子、建筑材料、有色金属、通信、机械设备涨幅

均超 10%，区间涨幅分别达 14.55%、12.00%、11.66%、10.53%、10.18%，而交通运输、非银

金融、钢铁、食品饮料、银行跌幅居前，区间跌幅分别达-4.58%、-2.77%、-1.75%、-1.46%、

-1.37%。从单日走势来看，通信周二涨幅高达 8.21%，电子周二、周三分别实现 6.09%、6.10%

的日涨幅，有色金属周三涨幅达到 5.43%，周五医药生物板块涨幅达 4.64%，跑赢多数行业指

数。整体来看，高景气科技成长回温的同时，低位周期股有所反弹，而传统核心价值资产承压。

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 2026-08-03 2026-08-04 2026-08-05 2026-08-06 2026-08-07

电子 -3.7176 6.0940 6.0992 1.9370 3.4905

建筑材料 -3.4778 3.2721 4.8153 3.0381 3.9598

有色金属 -0.3302 1.5911 5.4311 1.0159 3.2796

通信 0.5676 8.2137 -0.5464 1.5601 0.2775

机械设备 0.3130 3.1656 3.0647 0.8508 1.9909

综合 2.6603 5.5618 0.8538 -0.8396 1.0297

基础化工 0.5111 1.3102 2.5756 1.3075 1.2563

国防军工 1.0819 1.2727 1.8292 0.2437 1.8900

医药生物 -0.5177 1.9870 0.6762 -0.8343 4.6369

计算机 0.6022 2.8603 2.4974 -0.4069 -0.5866

电力设备 1.2988 1.4184 2.2227 -1.5921 1.3110

环保 2.4805 0.7295 1.2125 -0.2805 0.3096

轻工制造 1.4312 0.9612 1.0518 0.2557 -0.1236

纺织服饰 0.7761 -0.1653 1.1062 0.7956 -0.2882

传媒 0.8389 2.7990 0.3998 -1.6402 -0.1891

社会服务 0.6000 0.6960 1.2033 -0.3660 0.0882

房地产 1.0541 -0.4739 1.3851 0.6650 -0.4625

建筑装饰 0.8052 -0.0166 0.6246 -0.0646 -0.1321

汽车 0.4330 -0.2622 1.4252 -0.9296 0.1482

农林牧渔 0.6003 -0.9027 0.6358 0.5806 -0.2138

煤炭 -3.0740 -0.7153 0.0208 4.3751 -0.1852

商贸零售 0.3366 -0.1941 0.5889 -0.7602 -0.2737

石油石化 0.0952 -1.6882 -1.2853 1.2189 0.7745

公用事业 1.1451 -0.8477 -0.6884 -0.5688 -0.1173

美容护理 -0.5350 -0.7640 0.1299 -1.0862 1.1091

家用电器 -0.7790 -0.1822 0.5134 -0.4226 -0.6460
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交通运输 0.9226 -1.6544 0.4176 -0.4791 -0.5759

非银金融 -0.1939 -1.0183 0.6248 -0.8791 0.0329

钢铁 0.8594 -1.4519 -0.0056 -0.6711 -0.5822

食品饮料 0.1460 -1.7381 -1.1615 -0.3349 0.2037

银行 0.1552 -3.1743 -1.4820 0.4433 -0.5651

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：主要指数估值维持高分位，整体估值有所回升

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率 18.52倍，历史分位升至 92%。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（97.86%）、中证 500（95.06%）、中证 1000（90.49%）

滚动市盈率历史分位数均高于 90%；上证 50（79.07%）、沪深 300（86.81%）估值历史分位较

上周有所下降。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-08-03 2026-08-04 2026-08-05 2026-08-06 2026-08-07

000001.SH 上证指数 14.27 14.25 14.41 14.48 14.61

399001.SZ 深证成指 26.14 26.84 27.34 27.28 27.67
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代码 简称 2026-08-03 2026-08-04 2026-08-05 2026-08-06 2026-08-07

399006.SZ 创业板指 36.44 38.30 39.04 38.84 39.43

000688.SH 科创 50 89.91 93.62 98.17 98.46 101.03

899050.BJ 北证 50 35.83 36.32 37.13 37.73 38.07

000016.SH 上证 50 11.51 11.33 11.36 11.40 11.48

000300.SH 沪深 300 13.60 13.56 13.65 13.67 13.75

000905.SH 中证 500 28.07 28.77 29.50 29.51 30.12

000852.SH 中证 1000 30.24 31.02 31.91 32.09 32.71

800000.EI 东方财富全 A 17.86 18.03 18.28 18.31 18.52

资料来源：Choice，山西证券研究所

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

2、市场情绪：量能持续放大，TMT板块关注度维持高位

2.1 量能：量能持续放大，存量博弈未变，电子成交主导

量能温和放大。成交额来看，全周五个交易日成交总额稳定在 2万亿元以上，至周五成交

额回升至 2.68万亿元。成交量方面，周一周二成交显著收缩，后续回升至 1,200至 1,400亿股

区间，周五达 1,293.08亿股。持续且逐级递增的成交量能体现出流动性的稳定复苏。



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 9

策略研究/定期报告

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

成交量能持续集中于电子板块。电子行业以 789.01亿股的成交量及 3.48万亿元的成交额

居于各行业之首，成交规模在全市场中仍占据主导地位。除电子外，通信、电力设备、机械设

备、计算机、有色金属、医药生物、基础化工等行业的周成交额均超过 5000亿元，形成了主

要的资金聚集区域。相比之下，美容护理、综合等行业的周成交额持续低于 500亿元，钢铁等

周期性板块的成交规模亦处于相对低位。头部与尾部行业间成交体量延续显著差异，存量博弈、

高度集中的特征未变。

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
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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：换手率分化显著，TMT板块交易活跃

换手率在各主要指数之间分化。各主要指数在周内均表现出波动率上升的态势。风格上看，

高弹性指数与大盘蓝筹指数之间存在明显的波动率分层，创业板指与中证 1000指数全周波动

率始终维持在 2.3%至 4.2%的相对高位区间，分别在周三、周五达到 4.12%和 2.85%的峰值；

相比之下，上证 50与沪深 300等大盘价值类指数的波动率则始终处于 0.5%左右的相对低位。

延续上周基调，市场风险偏好仍主要集中于高弹性板块，而权重蓝筹板块则发挥了市场压舱石

的稳定作用。

表 5：A股主要指数周内单日换手率

代码 简称 2026-08-03 2026-08-04 2026-08-05 2026-08-06 2026-08-07

000001.SH 上证指数 1.0680 1.0985 1.2040 1.1966 1.1512

399001.SZ 深证成指 2.0554 2.1888 2.5147 2.3447 2.3373

399006.SZ 创业板指 3.2303 3.6450 4.1179 3.5745 4.0073

000688.SH 科创 50 1.7572 1.6161 1.8458 1.7120 1.7297

899050.BJ 北证 50 1.4146 1.4829 1.9847 1.7586 1.9025

000016.SH 上证 50 0.3527 0.3781 0.4082 0.3586 0.3181

000300.SH 沪深 300 0.6925 0.7224 0.8264 0.7386 0.7134

000905.SH 中证 500 1.7949 1.8421 2.0095 1.9501 1.8696
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000852.SH 中证 1000 2.3548 2.5219 2.7469 2.8276 2.8498

800000.EI 东方财富全 A 1.5725 1.6573 1.8216 1.7944 1.7669

资料来源：Choice，山西证券研究所

TMT板块交易活跃。本周通信超越电子行业以 5.49%的日均换手率位居榜首，电子行业

换手率亦达 5.41%，成交热度不减，传媒（4.98%）、计算机（4.89%）紧随其后，构成了市场

交易较为活跃的第一梯队；有色金属、电力设备、美容护理、机械设备、社会服务等行业的日

均换手率处于 3.5%至 4.5%的区间，属于中等流动性板块；而银行（0.83%）、非银金融（0.98%）、

钢铁（1.27%）及交通运输（1.38%）等行业的日均换手率均低于 1.5%，处于交易活跃度的末

端。

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：超大单持续回流，TMT板块内部两级分化

超大单持续回流。超大单资金在周二、周三和周五分别净流入 584.84亿元、463.63亿元、

305.65亿元，而在周一、周四则表现为大额净流出，分别达 285.11 亿元、174.95 亿元，本周

整体净流入 894.07亿元；与此同时，大单延续流出态势，小单资金小幅流入。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-08-03 -285.11 -135.04 22.05 391.92
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2026-08-04 584.84 5.10 -408.49 -176.06

2026-08-05 463.63 48.26 -314.67 -186.53

2026-08-06 -174.95 -208.17 46.45 331.56

2026-08-07 305.65 57.83 -191.36 -173.66

资料来源：Choice，山西证券研究所

微观层面或反映市场共识逐步形成。从个股涨跌分布来看，市场由周一的普涨行情逐步过

渡至周四、周五的涨跌持平，周一至周三上涨个股占比维持在 65%以上，分别达 72.36%、65.79%、

67.27%，随着行情推进，涨跌逐步持平，上涨个股占比下降至 50%左右。同时，资金面上净

流入家数占比持续低于 50%，侧面反映交易在微观层面逐步集中。

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

TMT板块资金流动两极分化。从行业来看，TMT板块内部资金流向出现明显分化，电子、

通信本周净流入额居前，分别净流入 616.03亿元、213.99亿元，其中特大单分别净流入 543.53

亿元、158.23亿元，大单分别净流入 72.49亿元、55.76亿元，而传媒、计算机本周净流出额

居前，分别净流出 98.06亿元、103.94亿元，其中特大单分别净流出 35.24亿元、10.32亿元，

大单分别净流出 62.83、93.62亿元。此外，有色金属、机械设备、医药生物、基础化工、建筑

材料、电力设备亦获得不同程度的资金净流入，其中有色金属获特大单净流入 159.85亿元；

相比之下，公用事业、银行、食品饮料、非银金融等红利板块呈现资金净流出态势，分别达

44.01亿元、45.53亿元、49.05亿元、96.04亿元。
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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：拥挤度指标持续回升，马太效应显著

市场呈现出显著的头部资金聚集效应，周内前 5%成交额占 20日日均成交额的比例呈现出

攀升的态势，周一前 5%成交额占 20日日均成交额的比例处于相对低位，随后伴随着科技与顺

周期板块的爆发，资金迅速向少数强势龙头聚拢，于周三飙升至全周峰值 55.77%，尽管在周

四出现短暂回落，随着行情的推进周五再度强劲回升至 54.90%，马太效应显著。



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 14

策略研究/定期报告

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：震荡反弹，守正出奇

相对上周，本周行情出现反转。上周，价值风格显著跑赢成长风格，大盘股表现落后于小

盘股，市场资金从前期拥挤的科技成长赛道向低估值、小市值方向进行再平衡；本周，风格完

全逆转，中证 1000全周上涨 8.54%，申万中盘、小盘分别涨 7.67%、7.31%，大幅跑赢上证 50

的 1.28%，成长指数显著优于价值指数，行业层面，电子、建筑材料、有色金属、通信、机械

设备五大板块涨幅均超 10%，而交通运输、非银金融、钢铁、食品饮料、银行等红利价值板块

全周收跌。

目前来看，全市场成交额稳定在 2万亿以上，流动性充裕，指数估值处于历史高分位，不

存在系统性低估，科技股基本面强劲，中报业绩高增长有支撑，而内需偏弱、利率下行压缩净

息差背景下，银行、非银、消费等传统板块受宏观、微观双重压力，市场核心矛盾在于科技行

情是趋势确立还是超跌反弹。趋势确立角度看，上周科技大涨并非单纯的超跌反弹，而是机构

资金大举建仓，在利率下行、债券收益率走低、流动性结构性充裕的大背景下，科技成长作为

长久期资产最受益于分母端宽松，同时中报业绩预告显示科技股利润高增长，分子端也有支撑，

科技板块有望维持强势，但高拥挤度和高估值隐患仍存。超跌反弹角度看，最近两周风格完全

反转，或说明市场没有形成真正的主线，而是情绪驱动的快速轮动。从资金结构、风格的极致

分化，拥挤度和估值“双高”的角度考虑，在下周行情未证伪前，我们倾向于暂时维持下周风

格切换会延续的判断。
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配置上，建议守正、出奇、防御三层配置：（1）守正：中小盘成长核心资产，聚焦中证

1000、创业板指相关的优质标的，承接中小盘风格红利，优选电子、通信、有色金属中业绩与

题材共振的细分龙头；（2）出奇：科技内部的轮动补涨，本周 TMT内部分化明显，可关注计

算机、传媒中被错杀的优质标的，博弈板块内部资金回流，同时警惕本周已涨幅过大的电子个

股的短期回调压力，机械设备、医药生物获资金净流入且周五医药生物单日涨 4.64%，可作为

攻守兼备的过渡配置；（3）防御：等待价值板块的预期差，银行、食品饮料、非银金融等红利

板块本周承压且资金净流出，若下周科技板块出现明显回调，价值股有望发挥“压舱石”作用，

可精选分红稳定、现金流稳定、估值合理的银行或食品饮料龙头作为底仓。

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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