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投资要点：

 本周A股主要指数表现分化，东方财富全A微幅回落。创业板指以1.77%

涨幅领跑，中证 1000 涨 1.18%，而北证 50 大幅回调 4.12%，科创 50

跌 1.51%，上证 50与沪深 300分别收跌 1.50%和 0.61%。全周高频震荡，

多数指数周三集中走强，周二、周四普遍承压。风格上，中小盘抗跌领

先，申万小盘涨 0.71%，大盘跌 0.41%；成长与价值剧烈切换，后半周

成长股逆袭，深证成长全周涨 1.16%，全指价值跌 0.98%。行业方面，

综合涨 7.78%、通信涨 5.82%领涨，有色金属跌 3.67%领跌。估值上，

东方财富全 A市盈率 18.51倍，历史分位 92%，科创 50、中证 500、中

证 1000分位均超 90%，上证 50、沪深 300分位较上周持续下降。

 成交方面，全周市场量能先抑后扬再回落，周三成交量降至 1,135.23亿

股低点，周四放量至 1,318.79亿股峰值后周五再度萎缩，成交额在 2.1

万亿至 2.6万亿区间波动，未形成持续有效放大。电子以 3.23万亿元成

交额居首，通信、医药生物成交均超 9,500亿元，构成核心成交密集区。

波动率方面，创业板指维持 2.78%~3.60%高位，上证 50仅 0.25%~0.33%。

资金面上，超大单全周净流出 350.17 亿元，大单净流出 805.07亿元，

小单大幅净流入 1,362.12亿元。用季度指标在 42%~53%间波动，净流

入家数占比两度跌破 40%，对应下跌家数占比高达 68%~78%，市场处

于缺乏持续主线的存量博弈状态。

 本周市场验证上周风格再均衡判断，资金从科技独大向科技+价值+消费

扩散。宏观层面，M2-社融裂口收窄至 0.3%，资金脱实向虚力度减弱；

7月 CPI同比仅 0.5%，内需偏弱；新增信贷转负或构成下周最大不确定

性。下周大概率延续风格再平衡态势，科技从单边上涨转为震荡整理，

银行、消费从底部继续修复，价值与成长的差距收窄。配置上建议优先

把握资金流入明确、产业趋势向上的通信和医药生物，辅以食品饮料的

超跌机会，同时控制周期及高估值板块的仓位：（1）超配通信、医药生

物、食品饮料等；（2）标配电子、银行、公用事业、机械设备等；（3）

低配或回避有色金属、非银金融、国防军工，以及基础化工、钢铁、房

地产、石油石化等受基本面下行拖累的板块。

 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：分化震荡，小盘成长占优，估值持续微调

1.1 价格：主要指数分化，小盘成长占优，通信综合领涨

本周（7 月 27日~7月 31 日）A股主要指数表现分化，东方财富全 A微幅回落。区间涨

跌幅呈现明显的强弱差异，创业板指以 1.77%的涨幅领跑，中证 500（0.13%）、深证成指（0.30%）

及中证 1000（1.18%）亦实现正收益；与之相对，北证 50大幅回调 4.12%，科创 50下跌 1.51%，

上证 50 与沪深 300分别收跌 1.50%和 0.61%，上证指数微幅回落。从单日走势来看，市场周

内波动剧烈且缺乏持续单边趋势，呈现高频震荡特征，多数指数在周三集中走强，而在周二和

周四普遍承压调整，其中上证 50于周二录得最大单日跌幅 1.27%，北证 50则在周四下跌 1.62%；

尽管部分指数在周五尝试企稳反弹，创业板指再涨 1.12%，但全周未能形成统一的方向性突破。

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 2026-08-10 2026-08-11 2026-08-12 2026-08-13 2026-08-14 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 0.6740 -0.8194 0.3198 -0.4994 0.0054 0.6740 -0.8194

399001.SZ 深证成指 0.0416 -0.4018 1.0869 -0.8671 0.4539 1.0869 -0.8671

399006.SZ 创业板指 -0.7270 0.3379 1.4910 -0.4453 1.1225 1.4910 -0.7270

000688.SH 科创 50 -0.3584 -1.6269 1.6080 -1.1079 -0.0040 1.6080 -1.6269

899050.BJ 北证 50 -1.0024 -0.8597 0.2348 -1.6166 -0.9362 0.2348 -1.6166

000016.SH 上证 50 0.2469 -1.2738 0.2886 -0.3493 -0.4096 0.2886 -1.2738
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000300.SH 沪深 300 0.1616 -0.8132 0.5817 -0.5748 0.0414 0.5817 -0.8132

000905.SH 中证 500 0.6369 -0.7896 0.9761 -0.9562 0.2754 0.9761 -0.9562

000852.SH 中证 1000 0.7080 -0.4636 1.2428 -0.9985 0.6989 1.2428 -0.9985

800000.EI 东方财富全 A 0.6123 -0.6753 0.6608 -0.6676 0.1438 0.6608 -0.6753

资料来源：Choice，山西证券研究所

价值和成长风格周内快速轮换，小盘和成长风格占优。从规模风格来看，中小盘股整体抗

跌并小幅领先，而大盘股表现疲软。期间申万小盘指数涨幅最高，区间上涨 0.71%，显示出较

强的韧性；申万中盘指数微跌 0.06%，相对平稳；反观申万大盘指数则录得 0.41%的跌幅，显

示资金在波动环境下对大盘蓝筹股的偏好较低。从价值成长风格来看，成长与价值板块出现剧

烈的风格切换，且成长股最终实现了逆袭。前半周价值风格一度占优，全指价值在周一大涨

0.62%；但随着市场避险情绪降温，成长股在周三及周五迎来强劲反弹，深证成长指数在周三

和周五分别大涨 1.52%和 0.77%，最终推动其全周上涨 1.16%。相比之下，价值板块在后半周

连续回落，导致全指价值最终收跌 0.98%，深证价值大跌 1.31%，表明成长风格在本周后半段

重新占据了主导地位。

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 2026-08-10 2026-08-11 2026-08-12 2026-08-13 2026-08-14

申万大盘 0.0115 -0.8147 0.6817 -0.4547 0.1714



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 6

策略研究/定期报告

申万中盘 0.6050 -1.0794 1.1828 -1.3202 0.5814

申万小盘 0.6396 -0.5713 1.0673 -0.9266 0.5153

全指价值 0.6162 -0.5263 -0.3383 -0.0904 -0.6383

全指成长 0.7759 -1.6444 0.7888 -1.0412 0.0894

深证价值 1.1804 -1.0368 0.2744 -1.0142 -0.6988

深证成长 -0.5768 0.0050 1.5164 -0.5471 0.7705

资料来源：Choice，山西证券研究所

行业涨跌幅差异收窄。本周综合、通讯涨幅超 5%，区间涨幅分别达 7.78%、5.82%；房地

产、医药生物、食品饮料、煤炭、电力设备、环保、机械设备亦录得 1%以上涨幅，区间涨幅

分别达 2.29%、2.07%、1.78%、1.60%、1.27%、1.19%、1.08%；而商贸零售、基础化工、石

油石化、交通运输、美容护理、非银金融、有色金属跌幅居前，区间跌幅分别达-1.05%、-1.36%、

-1.40%、-1.47%、-1.72%、-1.96%、-3.67%。从单日走势来看，周内单日行业风格快速轮换，

全周缺乏持续的单边趋势，周一农林牧渔、食品饮料、纺织服饰、煤炭、社会服务等价值板块

涨幅超 2%，周三房地产、综合、通信涨幅超 2%，周五通信、综合、建筑材料涨幅超 2%，与

之相对，周二通信、石油石化、医药生物、银行、纺织腐蚀涨幅居前，周四医药生物、银行、

通信涨幅居前。

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
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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 2026-08-10 2026-08-11 2026-08-12 2026-08-13 2026-08-14

综合 1.3047 -0.8356 3.2404 0.8301 3.0490

通信 -2.3009 1.0286 2.9770 0.9071 3.3145

房地产 1.7542 0.2210 3.5496 -2.2217 -0.9532

医药生物 1.4189 0.3429 -0.1272 1.1196 -0.7536

食品饮料 2.7069 -0.7102 0.4351 0.4669 -1.1251

煤炭 2.2196 -0.0779 -1.3626 -0.5344 1.4235

电力设备 0.9111 -0.2070 1.2979 -0.6810 0.0024

环保 1.6770 -0.4673 0.9724 -1.2031 0.2992

机械设备 0.1252 -0.2063 1.3133 -1.1304 1.0004

纺织服饰 2.3055 0.2835 0.5910 -1.7526 -0.3152

轻工制造 1.9409 -0.6288 1.1770 -1.4748 -0.3252

电子 -0.2650 -0.7398 1.8728 -1.3912 1.2733

建筑装饰 0.8038 -0.1562 0.8608 -0.9656 -0.2967

银行 0.3097 0.2936 -0.5499 1.0160 -0.7688

社会服务 2.0481 -1.0570 1.0288 -1.3465 -0.3673

农林牧渔 3.0840 -1.2402 0.2569 -0.4768 -1.4182

传媒 1.4821 -0.7745 1.0227 -1.3698 -0.2157

家用电器 1.3305 0.2479 -0.4938 -0.5643 -0.5621

国防军工 1.7644 -2.4412 0.8467 -0.7261 0.4955

汽车 1.2116 -0.4140 0.7358 -1.1812 -0.5112

建筑材料 0.2605 -0.9371 0.9441 -2.4074 2.0458

公用事业 0.8639 0.2419 -0.5615 0.7155 -1.7682

计算机 -0.1938 -0.4976 0.4328 -0.6653 0.2006

钢铁 0.9012 -1.2499 0.5769 -1.5625 0.3859

商贸零售 1.7373 -0.5770 0.5583 -1.5060 -1.1821

基础化工 1.5300 -1.4968 0.4958 -2.0384 0.2023

石油石化 1.0413 0.8489 -2.4496 -1.3012 0.5485

交通运输 0.9200 -1.2225 0.2567 -0.7007 -0.6386

美容护理 1.7914 -0.7124 -0.0503 -0.6867 -1.9213

非银金融 -0.1371 -0.9549 0.3587 0.2500 -1.4873

有色金属 1.9699 -4.4595 1.1256 -3.5348 1.3431

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：估值水平维持温和微调态势，估值修复空间有限

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率 18.51倍，历史分位维持 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 %）、中证 500（94%）、中证 1000（91%）滚动市
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盈率历史分位数均高于 90%；上证 50（75%）、沪深 300（85%）估值历史分位较上周持续下

降。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-08-10 2026-08-11 2026-08-12 2026-08-13 2026-08-14

000001.SH 上证指数 14.71 14.62 14.62 14.56 14.56

399001.SZ 深证成指 27.75 27.31 27.57 27.32 27.40

399006.SZ 创业板指 39.29 38.39 38.90 38.67 39.03

000688.SH 科创 50 98.53 96.88 98.55 97.93 97.00

899050.BJ 北证 50 37.22 36.82 36.88 36.27 36.05

000016.SH 上证 50 11.50 11.44 11.40 11.42 11.37

000300.SH 沪深 300 13.81 13.72 13.71 13.66 13.66

000905.SH 中证 500 30.34 29.92 30.16 29.85 29.84

000852.SH 中证 1000 32.98 32.82 33.18 32.83 33.03

800000.EI 东方财富全 A 18.61 18.47 18.57 18.45 18.51

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
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2、市场情绪：缩量震荡下存量博弈，成交集中，科技成长活跃

2.1 量能：量能探底回升，电子成交主导，通信医药活跃

缩量震荡，探底回升。市场交易活跃度周内先抑后扬再回落，周三达到阶段性低点，成交

量为 1,135.23亿股，随后在周四显著放量至当周峰值 1,318.79亿股，周五再度萎缩至 1,148.40

亿股；成交额的变化趋势与成交量高度一致，整体在 2.1万亿至 2.6万亿区间内波动，周三成

交额最低，为 21,671.64 亿元，周四随市场反弹大幅回升至 25,679.77 亿元，周五则回落至

21,565.76亿元。整体而言，全周市场量能并未形成持续有效的放大，资金进场意愿尚显犹豫。

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，通信、医药生物交易热度居前。电子行业以 676.96 亿股

的成交量及 3.23万亿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，通信与医药生物周累计成交额分别达 9,633.33亿元和 9,578.71亿元，与电子共同构成

了市场的核心成交密集区。此外，电力设备、有色金属及机械设备的周累计成交额也均突破

8000亿元，分别达 8,491.26亿元、8,342.03亿元、8,206.63亿元，显示出资金对硬科技、新能

源及周期制造领域的持续关注。相比之下，美容护理、综合及钢铁等行业成交低迷，周累计成

交额分别达（215.56亿元、190.38亿元、386.97亿元，反映出市场资金在板块间的分布极不均

衡，交易主线主要集中在高景气赛道。
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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：中小盘成长高波动，科技交易持续活跃

成长及中小盘风格指数维持高波动。创业板指波动率最高，周内维持在 2.78%至 3.60%之

间，北证 50次之，而上证 50波动率最低，维持在 0.25%至 0.33%的低位区间。从时间维度观

察，市场整体风险偏好于周四达到顶峰，当日深证成指（2.25%）、创业板指（3.59%）及中证

1000（2.84%）等主要指数均伴随着波动率的急剧放大；相比之下，周三市场整体表现相对平
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稳，多数指数波动率处于周内低谷。

表 5：A股主要指数周内单日换手率（%）

代码 简称 2026-08-10 2026-08-11 2026-08-12 2026-08-13 2026-08-14

000001.SH 上证指数 1.1013 1.0764 1.0165 1.1632 1.0156

399001.SZ 深证成指 2.1112 1.9843 1.8228 2.2475 1.8211

399006.SZ 创业板指 3.5239 3.1096 2.7826 3.5924 3.0828

000688.SH 科创 50 1.5410 1.6853 1.3879 1.5069 1.2373

899050.BJ 北证 50 1.5083 1.3896 1.1535 1.5947 1.2381

000016.SH 上证 50 0.2969 0.3073 0.2736 0.3220 0.2563

000300.SH 沪深 300 0.6359 0.6258 0.5519 0.6431 0.5325

000905.SH 中证 500 1.8140 1.7643 1.6346 2.0187 1.6572

000852.SH 中证 1000 2.5858 2.5519 2.4373 2.8368 2.5223

800000.EI 东方财富全 A 1.6908 1.6123 1.5518 1.8025 1.5703

资料来源：Choice，山西证券研究所

科技成长交易持续活跃。本周通信行业以 5.20%的日均换手率位居榜首，电子（4.99%）、

美容护理（4.50%）及传媒（4.42%）紧随其后，显示出资金在这些板块内的高频博弈特征。

相比之下，传统价值型及部分周期性行业则交易清淡，流动性较低，银行板块以 0.57%的日均

换手率垫底，非银金融（0.92%）、钢铁（1.22%）及交通运输（1.34%）同样处于低位。

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
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2.3 资金流向：资金净流出，存量博弈下科技消费价值均衡

超大单、大单整体流出。超大单资金在周三和周五分别净流入 270.51亿元和 29.85亿元，

但整体呈现净流出态势，全周净流出 350.17亿元；大单和中单延续净流出态势，全周分别净

流出 805.07亿元和 247.60亿元，其中中单在周一净流入 110.19亿元，与此同时，小单资金大

幅净流入，全周净流入 1,362.12亿元，仅周三呈现 22.12亿元的净流入。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-08-10 -293.02 -125.85 110.19 299.74

2026-08-11 -178.96 -223.78 -37.44 428.56

2026-08-12 270.51 -20.85 -227.23 -22.12

2026-08-13 -178.56 -273.80 -26.33 465.31

2026-08-14 29.85 -160.79 -66.80 190.62

资料来源：Choice，山西证券研究所

市场处于缺乏持续主线的存量博弈状态。市场多空博弈剧烈，赚钱效应极不稳定，增量资

金的边际变化是驱动市场情绪反转的关键变量，净流入家数占比在周二、周四两次由 40%以上

降至 40%以下的低位，对应这两日下跌家数占比分别高达 68.15%和 77.88%，市场情绪陷入冰

点；而在周三，净流入家数占比回升至 50.28%，上涨家数占比随即大幅反弹至 74.47%。

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
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科技、消费、价值均衡配置。本周通信、银行、食品饮料、煤炭、房地产资金净流入金额

居前，分别达 109.15亿元、29.32 亿元、24.41 亿元、5.61亿元、2.75亿元，从净流入金额占

成交额比率来看银行、综合、食品饮料、通信、煤炭资金流入比率居前，分别达 2.60%、1.37%、

1.36%、1.13%、0.96%。其中通信、银行、食品饮料、电力设备、汽车、房地产特大单净买入

金额超 10亿元，分别达 124.46亿元、21.36亿元、19.63亿元、12.15亿元、11.40亿元、10.12

亿元，特大单除驱动通信、银行、食品饮料、房地产、汽车资金净流入外，亦青睐电力设备，

大单则仅有银行、煤炭、食品饮料、综合实现净流入。

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
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2.4 拥挤度：快速集中与分散博弈之间频繁切换，热点板块轮动迅速

A股市场的头部成交额集中度呈现出明显的波动态势。整体来看，周内前 5%的个股占据

了市场约 42%至 53%的日均成交额，显示出市场交易活动高度集中于少数标的。从时间维度

观察，拥挤度在周一达到周内峰值 52.51%，随后两个交易日连续回落至 47.30%和 42.84%，周

四集中度迅速反弹并再次触及高位 52.10%，而周五则再度回落至 42.76%的相对低位，交易资

金在快速集中与分散博弈之间频繁切换，热点板块轮动较为迅速。

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：科技震荡，价值修复，风格趋于均衡

本周市场表现验证上周对于风格再均衡的判断。市场表现上，相对上周，本周电子大幅降

温，通信变现仍强但涨幅收敛，有色金属逆转上周涨势，银行企稳，食品饮料持续修复，计算

机由强转弱，医药生物走强，整体来看，估值和集中度压力仍抑制上行空间。资金流向上，本

周资金从科技独大向科技+价值+消费扩散，银行、食品饮料从净流出转为净流入，虽然金额不

大，但方向逆转，而科技边际热度有所收敛，资金扩散信号出现但未完成。宏观层面，M2-社

融裂口从 0.6%收窄至 0.3%，资金脱实向虚力度减弱；内需偏弱，7月 CPI同比 0.5%大幅低于

预期 1.09%；7月新增信贷转负，若后续政策宽松，则可解读为政策宽松的前奏而非分子端担

忧信号，短期内仍为下周最大的不确定性来源。综合来看，下周大概率延续风格再平衡态势，

科技从单边上涨转为震荡整理，银行、消费从底部继续修复，价值与成长的差距收窄。
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配置上建议优先把握资金流入明确、产业趋势向上的通信和医药生物，辅以食品饮料的超

跌机会，同时严格控制周期及高估值板块的仓位：（1）超配方向聚焦三大主线：通信（AI算

力/5G驱动，资金持续大幅流入，但需警惕短期交易拥挤）、医药生物（受益于利率下行与人

口老龄化，量价齐升且估值合理）、食品饮料（超跌修复，资金回流确认，但需防范消费数据

二次探底）；（2）标配行业建议持有：电子（产业逻辑未破坏，但估值极高需等待盈利消化）、

银行（低估值安全垫充足，但基本面承压仅看超跌反弹）、公用事业（防御属性+股息率吸引力，

但缺乏向上催化）、机械设备（制造业升级支撑，但受内需拖累）；（3）低配或回避以下板块：

有色金属（内需弱叠加波动极端）、非银金融（缺乏催化剂且利率下行压制保险）、国防军工（短

期催化不足），以及基础化工、钢铁、房地产、石油石化（均受内需疲弱、产能过剩或基本面

下行拖累，反弹持续性存疑）。

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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