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震荡格局延续 把握轮动窗口

【20260810-20260816】

核心观点

 大类资产总览：震荡分化延续，成长占优、周期承压。

本周 A股市场主要宽基指数涨跌互现，上证指数微跌 0.33%，

深证成指上涨 0.30%，创业板指上涨 1.77%，中小盘成长风格

相对占优。行业层面，综合（+7.21%）、通信（+5.10%）、医

药生物（+1.92%）涨幅居前，有色金属（-3.7%）、美容护理

（-1.72%）、非银金融（-1.63%）跌幅居前。债市方面，央行

首次在月中开启隔夜逆回购操作，精准对冲税期流动性缺口，

10 年期国债收益率小幅下行至 1.70%附近。商品方面，美伊局

势反复拉锯，地缘风险溢价重新注入原油与黄金。油价维持高

位，金银价格受地缘避险与加息预期回落双重提振走高；受宏

观流动性收敛及地缘不确定性压制，有色金属本周回调明显。

 本周 A 股观点：指数窄幅震荡，再平衡与结构分化并存。

本周 A股呈现窄幅震荡格局，上证指数下跌 0.33%，深证成指、

创业板指分别上涨 0.30%、1.77%，中小盘股整体强于大盘蓝

筹。周初受 7月通胀数据低于预期影响，市场对经济弱复苏的

担忧有所升温，指数一度承压；但周中央行首次隔夜逆回购操

作预告提振流动性预期，市场情绪边际修复。行业层面，科技

板块内部分化加剧：半导体方向部分龙头公司创历史新高的亮

眼业绩提振了相关方向情绪，但前期持续强势的部分标的在中

报窗口仍面临估值与业绩匹配度的验证压力。与此同时，消费、

医药等内需方向受政策预期提振获得资金关注，行业轮动加

速。向后看，短期市场面临两重因素博弈：一是政策底明确，

流动性预期改善，央行二季度货币政策执行报告延续“适度宽

松”总基调，“及时谋划出台务实管用的增量政策”的表态为

市场提供政策锚定；二是外部不确定性仍存，美伊局势反复拉

锯，地缘风险溢价持续注入，海外流动性路径的不确定性对 A

股风险偏好形成阶段性压制。综合来看，当前市场处于政策托

底但外部风险未消的震荡窗口，配置宜攻守兼备，科技板块聚

焦业绩兑现度高的龙头，消费、医药等内需方向可逐步增加仓

位，整体维持中性偏积极仓位。

A股配置建议：短期均衡配置医药、消费等内需方向及资源品

板块，科技板块精选优质标的博弈反弹；中长期逢低分批布局

半导体、AI 等科技核心。
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 本周债市观点：央行精准呵护流动性，长端利率偏强震荡。

本周债市整体震荡偏强，10 年期国债收益率收于 1.70%附近，

较前周下行约 1.5BP，曲线呈现平坦化特征。前半周受税期资

金面收敛、7天逆回购连续零投放等因素影响，市场情绪偏谨

慎；但周中央行公告首次在月中开启隔夜逆回购操作，精准对

冲税期流动性缺口，有效缓解了市场的谨慎情绪，10 年期国债

收益率周中最低触及 1.675%。央行二季度货币政策执行报告强

调“综合运用并适时调整货币政策工具，保持流动性充裕”，

明确未来将完善短端利率调控机制，隔夜回购利率有望向政策

属性强化。向后看，央行维持流动性充裕的态度明确，长端利

率在基本面弱修复和宽货币预期支撑下，下行空间虽有限但风

险可控，短期以偏强震荡为主。

债市配置建议：短期以震荡为主，可作为底仓获取确定性票息

收益；长端利率逢高可小幅参与，但建议快进快出、保持灵活。

 本周商品观点：地缘扰动持续，商品静待需求验证。

原油方面，霍尔木兹海峡通航风险持续发酵，美伊双方表态反

复令供应中断忧虑难以消退，国际油价在地缘消息扰动下维持

高位，WTI 及布伦特原油周期环比上升 5.72%，对全球权益市

场无风险利率构成持续压制。黄金方面，中东局势再度升级叠

加美国 7月 PPI 涨幅低于预期、美联储 9月加息预期降至不足

35%，美元指数震荡，金价获得避险与金融属性双重提振。有

色方面，铜铝价格受供给端扰动小幅反弹，但终端消费疲弱及

全球制造业 PMI 收缩压制反弹力度，中期趋势的确认仍有赖于

需求侧信号的实质性改善。

商品配置建议：原油短期地缘扰动仍存不确定性，建议观望为

主；黄金建议逢回调积极参与；有色建议轻仓持有。

每周一图：主要指数

数据来源：Wind，大同证券
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一、大类资产总体表现：震荡分化延续，成长占优、周期承压

本周 A股市场主要宽基指数涨跌互现，上证指数微跌 0.33%，深证成指上涨

0.30%，创业板指上涨 1.77%，中小盘成长风格相对占优。行业层面，综合（+7.21%）、

通信（+5.10%）、医药生物（+1.92%）涨幅居前，有色金属（-3.7%）、美容护

理（-1.72%）、非银金融（-1.63%）跌幅居前。债市方面，央行首次在月中开启

隔夜逆回购操作，精准对冲税期流动性缺口，10 年期国债收益率小幅下行至

1.70%附近。商品方面，美伊局势反复拉锯，地缘风险溢价重新注入原油与黄金。

油价维持高位，金银价格受地缘避险与加息预期回落双重提振走高；受宏观流动

性收敛及地缘不确定性压制，有色金属本周回调明显。

图表 1：股、商、债走势分化

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：指数窄幅震荡，再平衡与结构分化并存

（一）核心观点：震荡格局延续，把握轮动窗口。

本周 A股呈现窄幅震荡格局，上证指数下跌 0.33%，深证成指、创业板指分

别上涨 0.30%、1.77%，中小盘股整体强于大盘蓝筹。周初受 7 月通胀数据低于

预期影响，市场对经济弱复苏的担忧有所升温，指数一度承压；但周中央行首次

隔夜逆回购操作预告提振流动性预期，市场情绪边际修复。行业层面，科技板块

内部分化加剧：半导体方向部分龙头公司创历史新高的亮眼业绩提振了相关方向

风险提示：地缘冲突超预期升级、国内政策落地节奏不及预期、海外央行政策超预期转向
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情绪，但前期持续强势的部分标的在中报窗口仍面临估值与业绩匹配度的验证压

力。与此同时，消费、医药等内需方向受政策预期提振获得资金关注，行业轮动

加速。向后看，短期市场面临两重因素博弈：一是政策底明确，流动性预期改善，

央行二季度货币政策执行报告延续“适度宽松”总基调，“及时谋划出台务实管

用的增量政策”的表态为市场提供政策锚定；二是外部不确定性仍存，美伊局势

反复拉锯，地缘风险溢价持续注入，海外流动性路径的不确定性对 A股风险偏好

形成阶段性压制。综合来看，当前市场处于政策托底但外部风险未消的震荡窗口，

配置宜攻守兼备，科技板块聚焦业绩兑现度高的龙头，消费、医药等内需方向可

逐步增加仓位，整体维持中性偏积极仓位：

1.短期来看，市场热点有所分散，再平衡仍是主旋律。科技板块经历前期

剧烈调整后拥挤度有所回落，但估值与业绩匹配度在中报窗口面临考验。与此同

时，消费、医药等前期滞涨板块在政策预期与景气边际改善信号下轮动机会增多。

2.中长期来看，科技产业趋势未改，但需在分化中聚焦确定性。“人工智

能+”行动已写入顶层设计，产业景气与国产替代双轮驱动逻辑不变。半导体设

备、AI 算力等方向在外部扰动消化后仍具备明确的成长空间，但需精选有订单

支撑和业绩确定性的优质企业。

因此，我们综合认为，短期以均衡配置为主，把握再平衡过程中的行业轮

动机会；中长期逢低布局硬科技，聚焦业绩确定性强的优质企业，在产业趋势

与政策护航的双重逻辑下把握分化后的布局窗口。

（二）配置建议：短期均衡配置医药、消费等内需方向及资源品板块，科

技板块精选优质标的博弈反弹；中长期逢低分批布局半导体、AI 等科技核心。
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图表 2：本周主要指数涨跌互现 图表 3：宽基指数涨跌互现

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
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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下降 图表 9：市场交投情绪微幅回落

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：本周融资净买入小幅下降 图表 11：两融余额延续回升势态

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：央行精准呵护流动性，长端利率偏强震荡

（一）核心观点：长端小幅下行，宽松预期加固。

本周债市整体震荡偏强，10 年期国债收益率收于 1.70%附近，较前周下行约

1.5BP，曲线呈现平坦化特征。前半周受税期资金面收敛、7 天逆回购连续零投

放等因素影响，市场情绪偏谨慎；但周中央行公告首次在月中开启隔夜逆回购操

作，精准对冲税期流动性缺口，有效缓解了市场的谨慎情绪，10 年期国债收益

率周中最低触及 1.675%。央行二季度货币政策执行报告强调“综合运用并适时

调整货币政策工具，保持流动性充裕”，明确未来将完善短端利率调控机制，隔

夜回购利率有望向政策属性强化。向后看，央行维持流动性充裕的态度明确，长

端利率在基本面弱修复和宽货币预期支撑下，下行空间虽有限但风险可控，短期

以偏强震荡为主。

（二）债市配置建议：短期以震荡为主，可作为底仓获取确定性票息收益；

长端利率逢高可小幅参与，但建议快进快出、保持灵活。

图表 12：短端微幅上行，长端微幅下降 图表 13：中美利差微幅走阔

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债期限利差继续收窄 图表 15：国开债期限利差微幅波动

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：地缘扰动持续，商品静待需求验证

（一）核心观点：商品整体偏强，金油铜分化中上行。

原油方面，霍尔木兹海峡通航风险持续发酵，美伊双方表态反复令供应中断

忧虑难以消退，国际油价在地缘消息扰动下维持高位，WTI 及布伦特原油周期环

比上升 5.72%，对全球权益市场无风险利率构成持续压制。黄金方面，中东局势

再度升级叠加美国 7月 PPI 涨幅低于预期、美联储 9月加息预期降至不足 35%，

美元指数震荡，金价获得避险与金融属性双重提振。有色方面，铜铝价格受供给

端扰动小幅反弹，但终端消费疲弱及全球制造业 PMI 收缩压制反弹力度，中期趋

势的确认仍有赖于需求侧信号的实质性改善。

（二）商品配置建议：原油短期地缘扰动仍存不确定性，建议观望为主；

黄金建议逢回调积极参与；有色建议轻仓持有。

图表 16：商品市场小幅震荡 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

地缘冲突超预期升级、国内政策落地节奏不及预期、海外央行政策超预期

转向
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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

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：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

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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