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报告摘要
 一、本周市场波动加大，红利板块表现相对较好

 本周市场处于长鑫科技 IPO启动与中东地缘冲突骤然升级的交织窗口。国内层面，7
月 9日长鑫科技正式披露上市招股意向书，7月 16日开启打新，同日 A股交易新规

正式施行。海外层面，哈梅内伊葬礼结束后美伊冲突急剧升级，油价本周明显上涨。

行情方面，指数前三个交易日连续调整，周四受长鑫 IPO 催化强势反弹，涨幅较大。

但周五随即大幅回吐，周线多数指数仍以阴线报收。

 从行业板块表现来看，一级行业跌多涨少。领涨方面，煤炭、银行涨幅居前。煤炭走

强直接受益于美伊冲突升级引发的油价大涨；银行板块则受益于高股息防御属性，在

调整市中成为避险资金的配置方向。领跌方面，建筑材料跌幅居前。通信板块同样在

周四大涨后遭获利了结。

 二、国内、海外重要科技 IPO 周期有何变化？

 当前市场处于重要 IPO上市的关键窗口期。最新披露的招股意向书显示，长鑫科技预

计下周四发行。本次计划募集资金 295亿元，规模创下 2026年以来 A股市场最大 IPO
纪录。长鑫上市前后，市场大概率维持"上有顶、下有底"的高波动震荡格局：首先，

本次长鑫 IPO估值不能过贵，且上市前市场热度不能过热，否则可能出现“上市即最

高点”的情况。同时，上市前后市场指数需要维持韧性，以维护 IPO必要的融资环境。

 因此，在大规模 IPO 落地前，市场或需要通过波动反复震荡来完成去杠杆，既不能让

科技股持续下挫，也不能让市场过于亢奋。上市完成后，板块有望迎来阶段性催化行

情，但在此之前多空博弈料将加剧。除此之外，本周五海力士上市预期与长鑫打新形

成共振，是推动市场反弹的另一个重要原因，下周 A股映射板块或有所反应。

 在这一阶段，国产算力方向明显优于海外算力：长鑫科技直接关联国产存储、半导体

设备，是确定性最高的主线；海外算力板块虽受 Anthropic放缓担忧及 Meta等巨头

出租 GPU等因素压制，但短期实质风险有限，且光模块等板块中报业绩预计仍较亮

眼，因此海外算力并非系统性风险，只是相对弹性不如国产链。

 另外，最近两周已有部分科技企业公布业绩预告，且超市场预期。存储方向最为突出：

江波龙预计 2026年上半年归母净利润同比增长约 622倍至 744倍。算力方向同样表

现亮眼：浪潮信息预计上半年归母净利润同比增长 226%至 288%；当前处于中报业

绩密集披露期，建议重点关注存储、算力方向的季报及背后反映的景气度边际变化，

尤其需关注企业连续两个季度以上的环比改善趋势，以甄别 AI产业的业绩兑现能力。

 本周另一个关键变量是霍尔木兹海峡局势的急剧升温。哈梅内伊葬礼前后美伊即发生

新一轮交火。特朗普宣布美伊谅解备忘录"已终结"，美方同时宣布恢复对伊朗石油制

裁。伊朗方面则强势回应，称任何为美军对伊朗主权和领土发动军事行动提供支持来

源都将成为合法打击目标，并重不允许美方干涉霍尔木兹海峡管理。我们认为，这一

格局并非短期冲突，而将长期化、常态化。哈梅内伊葬礼之前，伊朗出于政治稳定性

考量保持相对克制；葬礼之后，伊朗必然谋求对海峡的全面控制。特朗普政府已明确

不愿重新卷入大规模战争，这决定了伊朗的战略空间将持续扩大。在此背景下，油价

不会进入持续上涨的极端情景，但中期将维持在 75-85美元/桶的中高位震荡。

 在这一判断下，有两类资产在前期因"能源熊市"叙事而被明显错杀。第一类是油运相

关的红利资产。伊朗已明确对中国等友好国家的船只给予通行优惠，中国油轮船东的

份额有望提升。第二类是电力设备新能源板块，此前市场将其与能源叙事挂钩因而下

跌，但该板块中报业绩整体不差，海峡问题将重新引发全球对能源安全的关注，需求

逻辑有望获得重估。

 三、投资建议

 当前市场处于重要 IPO上市的关键窗口期。上市前后市场指数或震荡反弹以维护必要

的融资环境。长鑫上市后市场或迎来新一轮上涨。

 1. 科技方面关注：存储与半导体设备、海外算力链。

 2. 非科技方向：新能源、机器人、创新药、券商。

 3、前期美伊战争缓和预期或使得电力设备和油运板块被错杀，后期估值或有所修复。

 风险提示：全球流动性超预期收紧，市场博弈的复杂性超预期，政策变化的节奏复杂

性超预期等。
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一、本周市场波动加大，红利板块表现相对较好

本周市场处于长鑫科技 IPO 启动与中东地缘冲突骤然升级的交织窗口。国内层

面，7月 9日长鑫科技正式披露科创板上市招股意向书，7 月 16日开启打新，

成为 A股今年以来最大 IPO；同日 A股交易新规正式施行，包括主板 ST股涨跌

幅调至 10%等。海外层面，哈梅内伊葬礼结束后美伊冲突急剧升级，油价本周

明显上涨。

整体而言，本周 A股呈现典型的"先抑后扬再回落"走势：前三个交易日连续调整、

沪指一度失守 4000点，周四受长鑫 IPO 催化强势反弹，涨幅较大。但周五随即

大幅回吐，周线多数指数仍以阴线报收。截至周五收盘，上证指数、深证成指、

创业板指分别下跌 1.17%、3.53%、4.41%，科创 50则逆市收涨 4.52%。

从行业板块表现来看，申万一级行业跌多涨少。领涨方面，煤炭、银行涨幅居前。

煤炭走强直接受益于美伊冲突升级引发的油价大涨，油气产业链及替代能源逻辑

获得资金追捧；银行板块则受益于利率中枢下行与高股息防御属性，在调整市中

成为避险资金的配置方向。领跌方面，建筑材料跌幅居前。通信板块同样在周四

大涨后遭获利了结，反映出当前市场在存量格局下对高位科技板块的追高意愿不

足。

图表 1：本周一级行业涨跌幅（%）

来源：WIND，中泰证券研究所；

二、国内、海外重要科技 IPO周期有何变化？

当前市场处于重要 IPO 上市的关键窗口期。最新披露的招股意向书显示，长鑫

科技预计 7月 16日（下周四）发行。本次 IPO 拟公开发行股票 66.88亿股，占

发行后总股本的比例约为 10%，计划募集资金 295亿元，规模创下 2026年以来

A股市场最大 IPO纪录。长鑫上市前后，市场大概率维持"上有顶、下有底"的高
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波动震荡格局：首先，本次长鑫 IPO 估值不能过贵，且上市前市场热度不能过

热，否则可能出现“上市即最高点”的情况。同时，上市前后市场指数需要维持

韧性，以维护 IPO必要的融资环境。

因此，在大规模 IPO 落地前，市场需要通过波动反复震荡来完成去杠杆，既不

能让科技股持续下挫，也不能让市场过于亢奋。本周四长鑫正式启动发行后，科

技板块大幅反弹，但未来直至长鑫正式挂牌上市仍有一周时间，市场仍需在维持

热度和防止过热之间反复平衡，波动仍将较大。上市完成后，板块有望迎来阶段

性催化行情，但在此之前多空博弈料将加剧。

本周五海力士上市预期与长鑫打新形成共振，是推动市场反弹的另一个重要原因。

7月 10日，韩国半导体巨头 SK 海力士正式在美国纳斯达克挂牌交易。此次发

行的美国存托凭证（ADR）共募集资金 265 亿美元，超过 2014 年阿里巴巴的

250亿美元的上市规模，成为美股历史上规模最大的外国企业首次公开募股。

在这一阶段，国产算力方向明显优于海外算力：长鑫科技直接关联国产存储、半

导体设备，是确定性最高的主线；海外算力板块虽受 Anthropic放缓担忧及 Meta
等巨头出租 GPU等因素压制，但短期实质风险有限，且光模块等板块中报业绩

预计仍较亮眼，因此海外算力并非系统性风险，只是相对弹性不如国产链。

另外，最近两周已有部分科技企业公布业绩预告，且超市场预期。存储方向最为

突出：国内存储模组龙头江波龙预计 2026 年上半年归母净利润 92 亿元至 110
亿元，同比增长约 622 倍至 744 倍。雅创电子预计上半年归母净利润同比增长

439%至 561%。算力方向同样表现亮眼：浪潮信息预计上半年归母净利润 26亿

元至 31 亿元，同比增长 226%至 288%；半导体设备方面，长川科技预计上半

年净利润 9亿元至 10亿元，同比增长 111%至 134%。当前处于中报业绩密集披

露期，建议重点关注存储、算力方向的季报及背后反映的景气度边际变化，尤其

需关注企业连续两个季度以上的环比改善趋势，以甄别 AI产业的业绩兑现能力。

图表 2：部分 AI板块上市公司业绩预警超预期

来源：WIND，中泰证券研究所；

本周另一个关键变量是霍尔木兹海峡局势的急剧升温。哈梅内伊葬礼于 7月 3日

至 9日举行，葬礼结束后美伊即发生新一轮交火。7月 7日至 8日，正值伊朗为

哈梅内伊举行国葬期间，美国与伊朗出现自双方 6月 17日达成谅解备忘录以来

规模最大、力度最强的新一轮军事冲突。美国中央司令部称，美军 7日开始对伊

朗发起“一系列有力”打击，击中了超过 80个目标，以回应此前伊朗袭击三艘

在霍尔木兹海峡通行的商船。美媒称，本轮袭击规模是此前打击的四到五倍。特

朗普在北约峰会上宣布美伊谅解备忘录"已终结"，美方同时宣布恢复对伊朗石油

制裁。伊朗方面则强势回应，称任何为美军对伊朗伊斯兰共和国主权和领土发动
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军事行动提供支持的来源，都将成为伊朗武装部队的合法打击目标，并重申任何

情况下都不允许美方干涉霍尔木兹海峡管理。

我们认为，这一格局并非短期冲突，而将长期化、常态化。哈梅内伊葬礼之前，

伊朗出于政治稳定性考量保持相对克制；葬礼之后，伊朗必然谋求对海峡的全面

控制，例如通过袭扰阿曼侧船只、迫使船东改走伊朗一侧，从而实现对通行流量

的控制与收费。特朗普政府已明确不愿重新卷入大规模战争，这决定了伊朗的战

略空间将持续扩大。这一过程不会导致海峡的全面封锁和大规模战争，而是类似

于通过控制流量获取定价权和地缘影响力。在此背景下，油价不会进入持续上涨

的极端情景，但中期将维持在 75-85美元/桶的中高位震荡。

图表 3：2026 年以来布伦特原油价格（美元/桶）

来源：WIND，中泰证券研究所；

在这一判断下，有两类资产在前期因"能源熊市"叙事而被明显错杀。第一类是油

运相关的红利资产。伊朗已明确对中国等友好国家的船只给予通行优惠，中国油

轮船东的份额有望提升。第二类是电力设备新能源板块，此前市场将其与能源叙

事挂钩因而下跌，但该板块中报业绩整体不差，海峡问题将重新引发全球对能源

安全的关注，需求逻辑有望获得重估。

三、投资建议

当前市场处于重要 IPO 上市的关键窗口期。上市前后市场指数或震荡反弹以维

护必要的融资环境。长鑫上市后市场或迎来新一轮上涨。

一、科技方面关注：存储与半导体设备、海外算力链。存储与半导体设备是当前

确定性最强的方向。长鑫上市将直接拉动产业链估值重估，叠加国产替代逻辑持

续强化，板块催化密集。海外算力链短期受美方政策扰动有所回调，但美国 AI
基本面强劲，头部大模型厂商营收增速未见放缓，回调提供布局窗口。

二、非科技方向：新能源、机器人、创新药、券商。新能源方向上，AI 算力扩

张带来的用电需求与出海逻辑构成中期支撑，关注电池、电力设备等细分。机器
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人受宇树机器人上市新闻影响或带来短期机会。券商受益于科创 IPO 跟投浮盈

及市场交投活跃，仍有波段机会。

三、电力设备和油运板块或被错杀。伊朗已明确对中国等友好国家的船只给予通

行优惠，中国油轮船东的份额有望提升。电力设备新能源板块中报业绩预期仍有

韧性，需求逻辑有望获得重估。

图表 4：本周行业边际变化

来源：WIND，中泰证券研究所

四、本周市场微观结构观察（2026年 7月 6日-7月 10日）

4.1 宽基指数表现

本周市场主要指数多数回落，结构上大盘价值相对占优。宽基指数中，上证 50
上涨 0.83%、上证指数下跌 1.17%、沪深 300下跌 1.27%，表现靠前；中证 2000
下跌 6.16%、中证 1000下跌 4.90%、创业板指下跌 4.41%，跌幅较大。风格方

面，大盘价值上涨 1.05%、中盘成长下跌 1.65%、大盘成长下跌 1.91%；小盘

成长下跌 5.25%、小盘价值下跌 3.35%、中盘价值下跌 2.77%。市场风格呈现

大盘价值相对抗跌、小盘成长承压的特征。

图表 5：本周宽基指数涨跌幅（%） 图表 6：本周风格指数涨跌幅（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 7：各大宽基指数近一年相对走势（%）

来源：WIND，中泰证券研究所；数据为各大指数相对基准（万得全 A）的涨跌幅，单位（%）

图表 8：各大风格指数近一年相对走势（%）

来源：WIND，中泰证券研究所；数据为各大指数相对基准（万得全 A）的涨跌幅，单位（%）

4.2 市场热度与风险偏好追踪

本周市场风险偏好基本平稳，估值小幅回升。截至最新数据，沪深 300 指数

PE(TTM)为 14.35 倍，较前值上升 0.03 倍，处于过去 10 年 87.2%分位；沪深

300风险溢价为 5.23%，环比下降 0.01个百分点，处于过去 10年 50.0%分位。

整体看，指数估值仍处于历史偏高区间，风险溢价位于中位附近，市场性价比边

际变化不大。
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图表 9：沪深 300指数 10年历史 ERP与指数走势

来源：WIND，中泰证券研究所；ERP采用 10年中债作为基准

4.3 市场融资变化

融资方面，本周杠杆资金明显降温。截至最新数据，融资余额为 29341.49亿元，

较 5日前减少 663.00亿元；融资余额占全 A总市值比例为 2.26%，环比下降 0.05
个百分点。过去 5 个交易日融资买入额占成交额比重（MA5）为 9.09%，较 5
日前下降 0.83个百分点。融资余额与融资买入占比同步回落，说明活跃资金追

高意愿有所收敛。

图表 10：过去一年融资买入额占比（%） 图表 11：过去一年 A股融资余额与占总市值比（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

4.4 市场行业结构变化

行业换手率分化，5个一级行业换手率环比上涨。社会服务提高 1.61个百分点、

传媒提高 0.97个百分点、计算机提高 0.72个百分点，换手率变化居前，显示相

关方向交易热度提升；有色金属下降 2.78个百分点、基础化工下降 3.33个百分

点、电子下降 6.70个百分点，换手率下降幅度较大。
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拥挤度方面，电子、通信、机械设备仍处于较高拥挤度区间，分位数分别为 99.60%、

96.00%、88.90%；轻工制造、商贸零售、交通运输拥挤度处于低位，分位数分

别为 0.00%、0.00%、0.00%。从环比变化看，石油石化，国防军工，计算机拥

挤度上升较明显，非银金融，电力设备，基础化工拥挤度下降较明显。当前行业

交易结构的核心特征是科技硬件方向拥挤度仍高，但部分 TMT与服务消费方向

交易热度边际升温。

图表 12：一级行业板块市场情绪

来源：WIND，中泰证券研究所；

4.5 行业估值变化
行业估值分化加大，一级行业中有 7个行业市盈率环比上行。计算机提高 2.08
倍、传媒提高 0.77倍、房地产提高 0.41倍，PE(TTM)上升幅度居前；机械设备

下降 2.84 倍、电力设备下降 3.08 倍、建筑材料下降 5.35 倍，下行幅度较大。

估值变化显示，本周估值抬升主要集中在计算机、传媒等方向，而电力设备、建

筑材料等行业估值有所消化。

从 PE历史分位看，电子、通信、建筑材料仍处于较高位置，10年分位数分别为

99.59%、98.85%、93.55%；美容护理、食品饮料、非银金融处于较低位置，

10年分位数分别为 13.60%、1.75%、0.97%。

从 PB 历史分位看，电子、通信、机械设备处于较高位置，10 年分位数分别为

99.55%、98.91%、98.13%；美容护理、食品饮料、交通运输处于较低位置，

10年分位数分别为 0.45%、0.33%、0.25%。结合 PE 与 PB分位，市场微观结

构仍呈现“部分科技硬件方向估值与交易拥挤度偏高、低估值资产修复弹性尚待

催化”的格局。
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图表 13：一级行业板块估值数据

来源：WIND，中泰证券研究所；

风险提示

全球流动性超预期收紧，市场博弈的复杂性超预期，政策变化的节奏复杂性超预

期等。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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