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一、 核心观点 

上周 A股市场震荡分化，主要原因包括：（1）7月进入上市公司中

报业绩预告披露期，高估值的科技成长板块面临业绩验证压力；

（2）海外市场放大 A股波动，Meta 出租算力引发市场对 AI算力过

剩的担忧，韩国股市暴跌触发熔断，亚洲市场避险情绪升温；（3）

拥挤度方面，TMT 成交额占比创下历史新高，拥挤度过高后波动放

大。近期 A股波动率加大，一定程度上是海外科技高波动向 A股的

映射。由于科技成为全球的统一主线，近期中、韩、美股市场联动

性明显提升，韩股盘中的急跌对 A股与美股有负面影响、而隔夜美

股的收涨也会成为次日 A股与韩股高开的理由。杠杆一直是韩国市

场绕不开的话题，近期韩国市场杠杆显著增加，客观上加大了市场

的波动；而美股则被 Meta 关于算力的表述带着“折返跑”。近期港

股市场大幅反弹，主要催化来自于阿里的业绩 preview，从盈利与

AI 估值两个角度缓解了市场的担忧。此外，极度逆风的资金面近期

有所转向，叠加海外高波后潜在的再平衡配置，共同推动了港股的

反弹。往后看去，我们认为基于超跌反弹的修复或已告一段落，市

场进一步上行的动力来自于港股整体盈利的上修，以及头部大厂 AI

收入占比的提升，这都需要等到即将到来的中报期进行验证。产业

层面，关注国产算力的最新催化。即将到来的人工智能大会上，需



 

要重点关注：1）在大模型基座和智能体操作系统方面，阶跃 Agent

操作系统、MiniMax M3 多模态大模型等将在本届大会上展出。2）

在 AI 芯片与算力基础设施方面，华为将在 WAIC 2026 上首次展出业

界最大规模超节点 Atlas 950 SuperPoD 真机。行业配置方面，推荐

景气较高或有改善的半导体、元器件、通信设备、机械、有色、化

工等。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅指数多数下跌。上证指数跌 1.17%收报 3996.16

点，仅科创 50 涨 4.52%、上证 50 涨 0.83%，中证 2000 跌 6.16%、

中证 1000 跌 4.90%、创业板指跌 4.41%跌幅最大。 

 

分行业看，上周一级行业多数下跌，计算机、传媒、房地产领涨，

建筑材料、电力设备、基础化工等跌幅最大。 



 

 

上周市场成交活跃度大幅回落，万得全 A日均成交额为 28810.02 亿

元，环比减少 5329.49 亿元，创 2月以来最大跌幅，结束此前连续

两周上行趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

美伊|7 月 7日，美国恢复对伊朗石油制裁。美国财政部外国资产控

制办公室发布消息称，美国撤销一项授权允许伊朗石油销售的通用

许可，相关收尾交易将被允许持续至美国东部时间 7月 17 日零点。

受此消息影响，国际油价应声上涨，美、布两油涨超 5%。 

经济|7 月 8日，国际货币基金组织（IMF）更新《世界经济展望报

告》，将 2026 年世界经济增长预期下调 0.1 个百分点至 3%，以反

映中东战事带来的冲击。这是 IMF 继今年 4月下调 0.2 个百分点

后，再次下调今年世界经济增长预期。报告预计，今年全球整体通

胀率将从去年的 4.1%升至 4.7%。报告将 2026 年中国经济增长预期

上调 0.2 个百分点至 4.6%。IMF 报告提到，中国经济表现超出预

期，主要原因是中国高技术制造业表现亮眼，同时相关出口有力提

振了经济。 

碳排放|7 月 9日，国务院印发《“十五五”碳达峰行动方案》，到

2030 年，我国单位国内生产总值二氧化碳排放比 2025 年降低 17%，

非化石能源消费占比达到 25%，新能源汽车保有量占比力争达到

30%。《行动方案》部署加快能源结构调整优化等 5方面重点任务，

安排省间电力互济、煤炭消费清洁替代等重点工程。 

商业航天|7 月 10 日，我国运载火箭首次实现可控回收。长征十号

乙运载火箭在海南商业航天发射场发射升空，将卫星送入预定轨

道，一子级完成全球首次海上网系回收，标志着我国重复使用火箭



 

技术取得重大突破。后续，火箭研制团队还将持续优化火箭性能，

预计在今年年底前完成今天回收的一子级火箭复用飞行。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家外汇局发布数据显示，截至 6月末，我国外汇储备规模为

34163 亿美元，环比下降 260 亿美元，降幅为 0.75%。我国黄金储备

规模达 7544 万盎司，环比增加 48万盎司，为连续第 20个月增加。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开累计净回笼 6165 亿元。资

金价格同步下行，DR001、DR007 小幅回落，10 年国债到期收益率小

幅上行 0.65 个 bp 至 1.7398%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 35.75

亿元，环比减少 127.51 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 585.63 亿元至 29447.74 亿元，

创 2月以来最大跌幅，当前已连续 2周下行。两融周成交额

13449.91 亿元，占期间 A股成交额比为 9.19%，环比下降 0.65 个百

分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比小幅上行、十年期国债收益

率环比小幅回落，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国

债收益率）环比持平，处于近 10年历史均值位置上方。 

 


