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投资要点：

 本周（6/29-7/3）市场先扬后抑，全 A收涨 0.20%。从指数情况看，微

盘股、中证红利领涨，科创 50、创业板指领跌。从风格情况看，医药医疗、

消费领涨，科技收跌。本周 31个申万行业涨多跌少，医药生物、美容护理、

汽车领涨，电子、建筑材料、通信领跌。

 市场观察：（1）市场估值：股债收益差下降至 0.5%，小于+1标准差。

估值分化系数有所下降。（2）市场情绪：市场情绪降温，行业轮动强度下

降。市场大盘风格占优，微盘股指数跑赢市场，主题热度主要聚集在创新

药、仿制药、宇树机器人。（3）市场结构：市场量能环比下降，医药生物、

美容护理、农林牧渔多头个股占比居前，电子、机械设备、电力设备内部

或存在α机会。（4）市场资金：本周陆股通周内日平均成交金额较上周下

降 358亿元，本周陆股通周内日平均成交笔数较上周下降 87万笔。本周陆

股通成交额排名前三的标的为中际旭创、京东方 A、北方华创，近 5 日涨

幅分别为-11.0%、7.6%、0.4%。杠杆资金净流出 113亿元，主要流入行业

为非银金融、医药生物、公用事业。ETF资金更多表现为对冲流出资金的

托底作用。主要指数 ETF 变动-58亿份，其中 A500、科创板 50、科创创业

50更受青睐。本周新成立偏股型基金份额日均 41亿份，同比上升 379%，

较上周上升 416%。

 行业热点：新型能源体系建设“十五五”规划印发，海洋二号 E卫星

成功发射。（1）新型能源体系建设“十五五”规划印发，电网投资与绿电

消纳提速。（2）海洋二号 E卫星成功发射，商业航天或将进入催化密集期。

（3）马斯克发布大合照，Optimus量产预期再升温。

 行业配置：围绕景气验证

当前处于重要 IPO上市前的窗口，也将迎来 7月中报披露期，建议围

绕成长内部扩散和业绩验证进行配置，同时关注科技主线的超跌反弹机会。

 风险提示

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动、

假设与现实存在偏离、历史不代表未来。
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1 市场思考：到风格切换时点了吗？

本周（6/29-7/3）市场先扬后抑，全 A收涨 0.20%。从指数情况看，微盘股、中

证红利领涨，科创 50、创业板指领跌。从风格情况看，医药医疗、消费领涨，科技

收跌。本周 31个申万行业涨多跌少，医药生物、美容护理、汽车领涨，电子、建筑

材料、通信领跌。

图表 1：主要指数涨跌幅 图表 2：申万大类风格指数涨跌幅

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

7月 2日是本周市场的重要情绪拐点，受到隔夜海外云厂商Meta 计划出售闲置

AI 算力的影响，市场弥漫着算力过剩的担忧，周四科创 50 大幅下挫 7.70%。Meta

此举或更理解为是资产优化，将闲置产能变现回补现金流，但在高拥挤的科技主线

中，依然引发了市场的波动。

与此同时，资金开始向创新药、机器人、贵金属等诸多方向扩散，出现更多机

会。一方面，美国降息预期在近期有所强化，不及预期的非农就业数据，和沃什对

近几周物价风险有所下降的表态，缓和了此前的加息压力，此前受到压制的贵金属

金、银等均出现反弹。另一方面，创新药、机器人等板块关注度提升，创新药存在

着 BD热潮延续、6月 29日国家医保局公示 54个药品通过商保创新药目录初审等利

好，宇树科技科创板 IPO注册获批。

当前处于重要 IPO上市前的窗口，也将迎来 7月中报披露期，建议围绕成长内

部扩散和业绩验证进行配置，同时关注科技主线的超跌反弹机会。

消息面上，国内方面：（1）工信部数据显示，1-5 月份，规模以上电子信息制

造业增加值同比增长 14.6%，增速分别比同期工业、高技术制造业高 9.2 个和高 1.5

个百分点。5月份，规模以上电子信息制造业增加值同比增长 17%。（2）我国经济

景气水平有所回升。国家统计局公布数据显示，6月份我国制造业 PMI为 50.3%，环

比上升 0.3个百分点，重返扩张区间；非制造业PMI和综合PMI产出指数分别为 50.2%

和 50.6%，环比均上升 0.1个百分点。
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海外方面：（1）美国劳工统计局公布数据显示，美国 6月非农就业新增 5.7万

人，远低于市场预期的 11万人，为近 4 个月以来最低水平。（2）德国政府计划将

2027年借款规模提升至 2030亿欧元以上，较 4月公布的计划进一步上调，远高于上

一届政府 2024年的 505亿欧元。

本周行业轮动强度下降（行业轮动强度MA5），进一步分析部分行业表现。（1）

医药生物：据中国商报援引相关行业数据，2026年一季度中国相关 BD交易总金额

已达 614亿美元，超 2024年全年。此外，政策方面也对创新药板块构成利好。6月

29 日，国家医保局公示 2026年医保目录调整初步形式审查结果，54个药品通过商

保创新药目录初审。（2）国防军工：据券商中国报道，商业航天 7月有望迎来多重

催化，文昌 7 月计划 3次高密度发射；长征十号乙可回收火箭 7月中旬首飞验证；

朱雀三号液体回收火箭同期试验。
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2 市场观察：股债收益差下降，行业轮动强度下降

2.1 市场估值：股债收益差下降，小于+1标准差

股债收益差下降至 0.5%，小于+1 标准差。估值分化系数有所下降，环比下降

18.9%；指标通常提前市场见顶 0.5~1个月。

图表 3：股债收益差 图表 4：估值分化指数

数据来源：iFinD、Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD、Wind，华福证券研究所

2.2 市场情绪：市场情绪降温，行业轮动强度下降

市场情绪指数环比下降 30.9%至 43.8，表明通过市场量能、资金、期货层面观察

A股整体情绪有所降温。行业轮动强度MA5 下降至 38，低于 40预警值。市场大盘

风格占优，微盘股指数跑赢市场，主题热度主要聚集在创新药、仿制药、宇树机器

人(15.2%、14.6%、14.5%)。

图表 5：五维市场情绪指数 图表 6：行业轮动强度

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD、Wind，华福证券研究所
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图表 7：主题热度

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.3 市场结构：市场量能环比下降，医药生物、美容护理、农林牧渔多头个股

占比居前，电子、机械设备、电力设备内部或存在α机会

成交额占前高比例环比下降 3.0%至 97.0%，本周换手率上升行业为 9(29%)。医

药生物、美容护理、汽车行业绝对涨幅居前，多头排列个股占比前 3的行业为医药

生物、美容护理、农林牧渔。电子、机械设备、电力设备的行业涨跌幅排名&多头排

列个股占比存在较大差异，行业内部或存在个股α机会。

图表 8：市场成交额占前高比例 图表 9：行业换手率

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 10：行业多头趋势个股占比 图表 11：行业内结构化机会

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

2.4 市场资金：陆股通周内平均成交金额较上周下降，杠杆资金主要流入行业

为非银金融、医药生物、公用事业
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本周陆股通周内日平均成交金额较上周下降 358.24亿元，本周陆股通周内日平

均成交笔数较上周下降 86.95万笔。本周陆股通成交额排名前三的标的为中际旭创、

京东方 A、北方华创，近 5日涨幅分别为-11.0%、7.6%、0.4%。杠杆资金净流出 112.7

亿元，主要流入行业为非银金融、医药生物、公用事业。ETF资金更多表现为对冲

流出资金的托底作用。主要指数 ETF变动-57.7亿份,其中 A500、科创板 50、科创创

业 50更受青睐。本周新成立偏股型基金份额日均 40.8亿份，同比上升 378.9%，较

上周上升 415.7%。

图表 12：陆股通周内日平均交易情况 图表 13：陆股通成交金额及笔数 1年历史分位

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 14：陆股通成交额排名前十标的 图表 15：杠杆资金净买入

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 16：主要指数 ETF变动 图表 17：新成立偏股型基金份额

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所
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3 行业热点：新型能源体系建设“十五五”规划印发，海洋二号 E

卫星成功发射

（1）新型能源体系建设“十五五”规划印发，电网投资与绿电消纳提速

《新型能源体系建设“十五五”规划》近日印发，提出到 2030年风电和太阳能

发电装机比重超过 50%、成为电力装机主体，非化石能源发电量比重达到 50%、成

为电量主体。根据该规划，未来国内能源空间格局将形成西部新能源基地开发、西

能西用、东部自我保障能力提升、多能互补和跨区协同并重的新格局。当前新型能

源体系建设蓬勃发展，建议关注相关投资机会。

（2）海洋二号 E卫星成功发射，商业航天或将进入催化密集期

7月 2 日 7时 46分，我国在酒泉卫星发射中心使用长征四号乙运载火箭，成功

将海洋二号 E卫星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务取得圆满成功。商

业航天或将迎来密集催化期，据券商中国报道，消息面上有文昌 7 月计划 3次高密

度发射、长征十号乙可回收火箭 7月中旬首飞验证等，建议关注相关投资机会。

（3）马斯克发布大合照，Optimus量产预期再升温

据财联社 AI daily报道，周三，马斯克发布了一张大合照，并配文称，在弗里蒙

特工厂参观 Optimus机器人生产线。此外，据 e公司报道，此前马斯克也曾透露特斯

拉计划于 2026年 7月下旬或 8月正式投产第三代人形机器人 Optimus。全球机器人

产业发展提速，建议关注相关投资机会。
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4 行业配置：围绕景气验证

当前处于重要 IPO上市前的窗口，也将迎来 7月中报披露期，建议围绕成长内

部扩散和业绩验证进行配置，同时关注科技主线的超跌反弹机会。
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5 风险提示

1.地缘政治风险可能超出预期。鉴于全球政治局势的不稳定性，地缘政治风险已

经成为一个不容忽视的因素。地区性的冲突、恐怖主义的威胁以及大国之间的博弈，

都可能对全球市场产生深远的影响，进而对相关行业造成不小的冲击。这种风险往

往具有突发性和难以预测性，需要特别关注。

2.宏观经济走势可能未达预期。全球经济复苏的道路并非一帆风顺，而是充满了

不确定性和挑战。各国货币政策的调整、财政政策的变动以及贸易政策的摩擦，都

可能对相关行业带来直接或间接的影响，务必充分考虑到这些宏观经济因素的可能

变化。

3.海外市场可能经历剧烈波动。在全球金融市场的紧密联结下，海外市场的任何

风吹草动都可能对国内市场产生显著的影响。无论是股市的动荡、债市的波动，还

是汇市的起伏，都可能对相关公司经营带来不小的挑战。

4.计算假设与现实情况可能存在偏离。在数据分析的实践中，我们常常基于一系

列假设来进行建模和预测。然而，这些假设往往基于理想化的情境，而现实世界中

的情况却更为复杂多变。因此，需要谨慎对待假设条件与现实情况的差异，以确保

分析结果的准确性和可靠性。

5.历史不代表未来。梳理市场的历史表现，并不意味着未来会完全按照历史规律

演绎，历史与未来之间存在不确定性。
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