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已然超调，反弹即将来临 
  

主要观点 

[Table_Summary] 
⚫ 近期市场快速大跌源于大型 IPO 吸血效应和美伊战火重燃催化，与

历史上第二阶段中快速调整情形逻辑一致。近期调整幅度明显高于
历史可比情形，在于非理性恐慌，却更强化对市场处于第二阶段行
情的信心，短期调整到位甚至超调后，无需再悲观，修复性反弹预
计很快来临。配置上，AI 算力硬件大幅降温调整后，正是新入局良
机。科技板块中报预告延续超高景气，产业趋势行情远未结束，需
坚定信心。AI 算力上中游仍是核心方向，重视光模块、液冷、光纤、
AIDC、数据中心、存储链等。 

⚫ 市场观点：非理性恐慌下跌后往往是修复性反弹 

市场热点 1：如何看待美国 6月通胀数据？ 

6月初美伊停火谈判带动原油价格大幅回落影响，6月美国 CPI同比显著下

行且低于市场预期，预计 7月 30日美联储议息会议维持按兵不动，市场对

短期流动性收紧的担忧有所缓解，有助于改善短期市场风险偏好。然而随

着美伊战火 7月初重燃，通胀降温态势预计不可持续，而凯文·沃什在国会

听证会表示，通胀 2%政策目标不变且未来货币政策路径取决于后续经济数

据。因此若后续美伊局势持续紧张，能源价格继续上涨，仍将对美联储货币

政策路径预期和市场形成扰动。 

市场热点 2：二季度经济显著回落，6月经济有何倾向？ 

二季度 GDP增速 4.3%、回落显著，但上半年 4.7%仍在全年目标区间。就 6

月经济数据看相较 4-5月有所改善，其中生产端工业增加值增速较快改善，

商品消费增速由负转正，出口继续保持高景气。投资端全线走弱，基建投资

增速由正转负，制造业投资增速降幅扩大，地产开发投资仍然维持两位数

以上负增长。 

⚫ 行业配置：坚定 AI 硬件产业趋势信心，当下正是入局良机 

配置热点：第二阶段中成长风格短期大跌原因为何，是否存在基本面扰动？ 

本周跌幅在第二阶段过程中前所未有，但周度成长风格跌幅超 5%的情形发

生过 7次。7次下跌中有 6次都和流动性扰动有关，或同时叠加事件催化，

流动性扰动主要包括了大型 IPO、再融资、货币政策收紧或短期流动性冲

击。而例外的一次也主要是受到了海外大跌的风险传导。7次中并未发现归

因于产业景气或基本面扰动所致。而本周成长风格和科技板块大跌，与过

去多数情况类似，一是大型 IPO 如长鑫上市扰动，二是美伊战火重燃事件

催化。尽管从调整幅度上明显高于可比情形，但调整逻辑上仍满足第二阶

段过程中调整的特征。近日科技板块中报预告亮眼，产业趋势基本面延续

强势，确认行情处于第二阶段的特征。本次调整相比历史类似情形已然超

调，参考类似行情节奏，修复性快速反弹可期。 

⚫ 风险提示 

 策略研究 
周度报告 

[Table_RptDate] 报告日期：         2026-07-19 
  
[Table_Author] 分析师：郑小霞 

执业证书号：S0010520080007 

电话：13391921291 

邮箱：zhengxx@hazq.com 

分析师：刘超 

执业证书号：S0010520090001 

电话：13269985073 

邮箱：liuchao@hazq.com 

分析师：陈博 

执业证书号：S0010525070002 

电话：18811134382 

邮箱：chenbo@hazq.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

1.策略周报《反弹值得期待，再迎产业

布局时机》2026-07-12 

2.策略周报《上涨斜率由急转缓，AI硬

件仍是优势主线》2026-07-05 

3.策略月报《高景气 VS多扰动，坚定

抱团 — 2026年 7月 A股市场研判及

配置机会》2026-06-28 

4.策略季报《将成长第二阶段盈利行

情进行到底 — 2026年 A股中期投资

策略》2026-06-21 
 

下载日志已记录，仅供内部参考



[Table_CommonRptType] 

 

策略研究 

 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  2 / 11 证券研究报告 
 

美股芯片估值担忧风险持续抑制；美联储货币政策紧缩预期持续扰动；国

内经济出现过去几年日历效应的快速下滑；成长风格历史演绎规律的局限

性和学习效应偏差等。 
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1 市场观点：非理性恐慌下跌后往往是修复性反

弹 
 

1.1 市场热点 1：如何看待美国 6 月通胀数据？ 

我们的观点：受 6月初美伊停火谈判带动原油价格大幅回落影响，6月美国 CPI

同比显著下行且低于市场预期，预计 7月 30 日美联储议息会议维持按兵不动，市场

对短期流动性收紧的担忧有所缓解，有助于改善短期市场风险偏好。然而随着美伊

战火 7 月初重燃，通胀降温态势预计不可持续，而凯文·沃什在国会听证会表示，

通胀 2%政策目标不变且未来货币政策路径取决于后续经济数据。因此若后续美伊局

势持续紧张，能源价格继续上涨，仍将对美联储货币政策路径预期和市场形成扰动。 

美国 6 月 CPI 超预期回落，核心 CPI 同步降温，市场对美联储 7 月加息预期显

著下行，短期内货币政策收紧担忧边际缓解。6 月美国 CPI 同比增长 3.5%，低于前

值的 4.2%和市场预期的 3.8%，主要由于 6 月美伊停火、霍尔木兹海峡恢复通航后国

际原油价格显著回落，带动能源分项同比增速降至 15.7%（前值 23.5%），成为 CPI 同

比明显回落的主要驱动因素。与此同时，剔除食品和能源后的核心 CPI 同步降温，

同比增速降至 2.6%，低于前值 2.9%和市场预期的 2.8%，环比持平于 0.0%，低于前

值和预期的 0.2%，主要源于房租项价格上涨节奏放缓。数据发布后，CME Fed Watch

显示 7 月 30 日美联储议息会议加息概率由 45%左右显著下降至 20%以下，市场对美

联储短期内加息的担忧进一步缓解。 

但 6 月通胀降温的态势预计难以持续，美联储主席凯文·沃什在 7 月国会听证

会上再次强调，货币政策路径会依照未来的经济数据决定，中长期看美联储仍存在

进一步收紧货币可能。6月美国通胀的显著回落主要源于能源价格下行。然而随着 7

月初美伊战火重燃，7 月 12 日伊朗宣布再次关闭霍尔木兹海峡，国际原油价格已明

显回升，能源价格上涨预计将在 7月 CPI 数据中逐步体现。美联储主席凯文·沃什在

7月 14 日国会听证会上表示，当前通胀仍明显高于 2%的政策目标，美联储将保持政

策独立性，坚持维护价格稳定，并重申未来货币政策路径将取决于后续经济数据。因

此，若后续能源价格上涨带动通胀重新走高，美联储仍存在进一步收紧货币政策的可

能，届时从而对市场形成扰动。 

 

1.2 市场热点 2：二季度经济显著回落，6 月经济有何倾向？ 

我们的观点：二季度 GDP 增速 4.3%、回落显著，但上半年 4.7%仍在全年目标

区间。就 6 月经济数据看相较 4-5 月有所改善，其中生产端工业增加值增速较快改
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善，商品消费增速由负转正，出口继续保持高景气。投资端全线走弱，基建投资增速

由正转负，制造业投资增速降幅扩大，地产开发投资仍然维持两位数以上负增长。 

6 月生产端工业景气度较 5 月明显提升。6月工业增加值当月同比 5.3%，较 5月

的 4.5%提升 0.8 个百分点，环比季调增速由 5 月的 0.4%上行至 0.8%，制造业生产

节奏加快，尤其是电子制造、装备制造等领域，受下游需求改善带动，产能利用率小

幅回升，为生产端提供了核心支撑。 

6 月消费端增速边际回暖，消费意愿能否持续改善仍待观察。6月社会消费品零

售总额当月同比 1.0%，较 5月的-0.6%实现由负转正，改善了 1.6个百分点，其中商

品零售同比 0.9%、餐饮收入同比 1.2%，均实现正增长。细分领域来看，通讯类消费

表现亮眼，当月同比 16.5%，较 5月的 0.7%大幅提升 15.8 个百分点，电子设备换机

周期叠加促销活动，成为消费增长的重要拉动力。仅汽车类消费延续低迷，当月同比

-16.1%，连续两个月维持深度负增，成为消费端的当前主要短板。 

全国居民人均可支配收入累计实际同比 4.2%，较一季度 4%小幅上行 0.2个百分

点，居民收入边际改善，为消费回暖提供了一定支撑。结合信贷端居民中长期贷款

（房贷）1584 亿元、居民短期贷款 1144 亿元，均实现正增长，表明居民购房、消费

的信贷需求边际修复，实体融资供需两端均出现积极变化，消费端有望持续改善。 

投资端全线走弱，对 GDP增长形成显著拖累。 6月固定资产投资累计同比-5.7%，

较 5月的-4.1%降幅扩大 1.6个百分点，投资增速持续下行，成为经济复苏的主要制

约因素。分领域来看，基建投资累计同比-2.4%，较 5 月的 0.8%由正转负，回落达

3.2 个百分点，反映出财政前置发力节奏放缓，基建项目开工、资金拨付进度不及预

期，托底经济的力度有所减弱。制造业投资累计同比-1.2%，较 5 月的-0.4%降幅扩

大 0.8 个百分点，企业受需求端不确定性影响，扩产、设备更新等投资意愿依旧偏

弱，中长期投资信心不足。反映出市场主体对经济复苏的预期仍较为谨慎，投资活力

有待进一步激发。 

地产产业链继续深度拖累 GDP 增长，行业复苏未见起色。6 月房地产开发投资

当月同比-24.4%，与 5月持平。销售端来看，商品房销售额当月同比-13.9%，较 5月

的-9.3%降幅扩大 4.6个百分点。商品房销售面积当月同比-14.3%，较 5月的-13.2%

降幅扩大 1.1 个百分点，居民购房意愿依旧偏低，市场成交持续疲软。新开工面积

当月同比-26.0%、竣工面积当月同比-25.0%，均维持双位数负增。地产产业链上下游

也受到明显压制，建材、家电、家居等相关行业需求持续收缩，进一步加剧了经济的

下行压力，成为拖累 GDP增长的核心板块。 

整体来看，上半年经济内生复苏动力不足，市场对后续 7 月底中央政治局会议

上稳增长、地产纾困、促消费等政策出台的预期升温。 

图表 1 2026年上半年宏观经济数据体现 

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：Wind，华安证券研究所。 

 

2 行业配置：坚定 AI 硬件产业趋势信心，当下

正是入局良机 

 

2.1 配置热点：第二阶段中成长风格短期大跌原因为何，是否

存在基本面扰动？ 

我们的观点：本周跌幅在第二阶段过程中前所未有，但周度成长风格跌幅超 5%

的情形发生过 7 次。7次下跌中有 6次都和流动性扰动有关，或同时叠加事件催化，

流动性扰动主要包括了大型 IPO、再融资、货币政策收紧或短期流动性冲击。而例外

的一次也主要是受到了海外大跌的风险传导。7 次中并未发现归因于产业景气或基

本面扰动所致。而本周成长风格和科技板块大跌，与过去多数情况类似，一是大型

IPO 如长鑫上市扰动，二是美伊战火重燃事件催化。尽管从调整幅度上明显高于可

比情形，但调整逻辑上仍满足第二阶段过程中调整的特征。近日科技板块中报预告

亮眼，产业趋势基本面延续强势，确认行情处于第二阶段的特征。本次调整相比历

史类似情形已然超调，参考类似行情节奏，修复性快速反弹可期。 

本周创业板指下跌 11%，成长风格指数下跌 15%，仅周五单日创业板指、成长风

格甚至分别重挫 7.2%、7.0%。历史上三轮成长产业周期第二上涨阶段中，成长风格

环比变化 2026-6 2026-5 2026-4 2026-3 2026-2 2025-12

-0.7 4.3 - - 5.0 - 4.5

工业增加值（当月同比） 0.8 5.3 4.5 4.1 5.7 6.3 5.2

工业增加值（环比季调） 0.4 0.8 0.4 0.1 0.3 0.7 0.5

服务业生产指数（当月同比） 0.3 4.7 4.4 4.3 5.0 5.2 5.0

固投完成额（累计同比） -1.6 -5.7 -4.1 -1.6 1.7 1.8 -3.8

制造业（累计同比） -0.8 -1.2 -0.4 1.2 4.1 3.1 0.6

基建（累计同比） -3.2 -2.4 0.8 4.9 9.2 9.8 -1.5

房地产（累计同比） -1.8 -18.0 -16.2 -13.7 -11.2 -11.1 -17.2

地产投资（当月同比） 0.0 -24.4 -24.4 -20.1 -11.3 -11.1 -35.8

房地产销售额（当月同比） -4.7 -13.9 -9.3 -7.6 -13.3 -20.2 -23.6

商品房销售面积（当月同比） -1.1 -14.3 -13.2 -9.5 -7.4 -13.5 -15.6

新开工面积（当月同比） -1.4 -26.0 -24.6 -26.6 -17.4 -23.1 -19.4

竣工面积（当月同比） -5.0 -25.0 -20.0 -19.0 -19.1 -27.9 -18.3

社会消费品零售总额（当月同比） 1.6 1.0 -0.6 0.2 1.7 2.8 0.9

餐饮收入（当月同比） 0.6 1.2 0.6 2.2 2.9 4.8 2.2

商品零售（当月同比） 1.6 0.9 -0.7 -0.1 1.5 2.5 0.7

汽车类（当月同比） 0.0 -16.1 -16.1 -15.3 -11.8 -7.3 -5.0

通讯类（当月同比） 15.8 16.5 0.7 6.2 27.3 17.8 20.9

全国人均可支配收入（累计，元） - 22981.0 - - 12782.0 - 43377.0

人均可支配收入（累计实际同比） 0.2 4.2 - - 4 - 5

消费

收入

项目

GDP不变价（当季同比）

生产

投资

地产
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指数大跌情形中（按周度跌幅计算），复盘发现历史上并未出现过单周跌幅大于 10%

的情形，本次尚为首次。若以周跌幅>5%作为大跌标准，则总计出现过 7次。 

图表 2 历轮成长产业周期第二阶段行情中，中信成长风格指数周度跌幅大于 5%的情形 

时期 日期 成长跌幅、% 上证跌幅、% 创业板指跌幅、% 主线行业跌幅、% 

智能手机 

2009-09-25 -6.1  -4.2  无数据 -8.1  

2009-11-27 -6.7  -6.4  无数据 -7.5  

2010-01-22 -5.6  -3.0  无数据 -7.6  

移动互联网 
2013-10-25 -5.0  -2.8  -6.0  -7.9/-8.9 

2013-12-06 -5.3  0.7  -11.7  -7.6/-9.2 

新能源 
2020-07-17 -5.3  -5.0  -4.2  -3.2  

2020-09-11 -6.1  -2.8  -7.2  -6.5  
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。 注：所示均为周跌幅，移动互联网产业主线行业为计算机和传媒，因此展示两部分 

 

通过复盘该 7 次情形下的基本面背景，我们希望寻找一些导致成长科技板块阶

段性大幅回调的共性： 

2009 年 9 月 25 日当周成长风格大跌，主要源于微观流动性收缩担忧扰动。一

是由于创业板首批公司集中申购。首批 10家创业板公司于 2009年 9月 25日同步启

动网上网下申购，市场预计该轮申购冻结资金规模将达到 6000-7000 亿元，部分资

金提前离场备战打新，中小板成长赛道资金出现分流压力。二是头部企业大型再融

资方案也对流动性预期形成干扰。2009 年 9 月 16 日，万科 112 亿公开增发融资计

划方案获得股东大会投票通过，2009年 9月 18日，浦发银行发布公告称，非公开增

发 11.37 亿股获证监会批准，计划于 2009 年非公开发行股票规模不超过 150 亿元。 

2009 年 11 月 27 日当周成长风格大跌，主要源于外部风险事件压制风偏以及微

观流动性担忧扰动。一是海外扰动方面，2009 年 11月 25 日，迪拜财政部宣布延期

6 个月偿还近 59 亿美元的债务，次贷危机后市场对大型公司违约事件较为敏感，迪

拜集团违约显著压降市场风险偏好，权益及大宗品短期全线下跌。二是融资对市场

流动性的干扰再现，2009 年 11 月 24日，市场出现中国银行拟融资约千亿的预期，

虽然随后立即被证伪，但市场仍担忧银行可能存在的巨额融资需求将对流动性产生

干扰。 

2009 年 12 月 18 日当周成长风格大跌，主要源于流动性边际收紧的确定性共识

以及地产政策收紧。一是 12月上旬召开的中央经济工作会议上明确指出将“根据新

形势新情况着力提高政策的针对性和灵活性”，货币政策从全面宽松转变为有边际

收紧趋势，市场对流动性收紧出现一致性预期，同时央行于 12月 10日发行 1100亿

元三个月期限的央票，刷新了三个月期央票发行量的历史新高，央行在公开市场实

现明确的净回笼进一步强化了流动性收紧预期。二是房地产调控加码，12月 17日财

政部等五部门发布《关于进一步加强土地出让收支管理的通知》，将开发商拿地首付

下载日志已记录，仅供内部参考



[Table_CommonRptType] 

 

策略研究 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   8 / 11                                         证券研究报告 

款比例提高至 50%，且分期缴纳全部价款期限原则上不超过一年。 

2013 年 10 月 25 日当周大跌，主要是源于 2013年年中“钱荒”的后遗症，2013

年年中市场流动性极度紧缺，SHIBOR 隔夜利率于 6月份最高飙升至近 8.5%，10月底

再度出现流动性边际显著收紧的信号，10月 30日 SHIBOR 隔夜利率升至 5.2%，较 10

月 21日上升超 200 个基点。市场对流动性的担忧再现。此外，创业板三季度净利润

环比下滑 10%,近半数创业板公司净利润同比增速下滑，也使得市场对届时较为高估

的成长方向是否能被业绩支撑继续上涨形成疑虑。 

2013年 12月 6日当周大跌，主要源于 IPO重启后市场对资金分流预期的扰动。

11 月 30 日，证监会正式发布《关于进一步推进新股发行体制改革的意见》，官方预

计 2014 年 1 月底将有约 50 家公司完成程序并陆续上市，标志 A 股 IPO 时隔一年后

再度重启。短期新增证券供给再度涌入市场，资金方向出现形成分流压力的预期。 

2020 年 7 月 17 日当周大跌，原因来自于多方面，一是经济复苏强于预期，宽

松政策进一步出台必要性下降，政策积极预期边际回落。2026 年 7 月 16 日公布的

二季度 GDP数据为 3.2%，经济实现 V型反转，较为超预期，但市场后续认为政策进

一步出台一揽子宽松政策的必要性有所降低，后续政策出台力度或边际放缓。二是

事件层面利空性因素较多，风偏边际下行，其一是 7月 15 日，人民日报旗下平台发

布《变味的茅台，谁在买单？》，公开点名茅台内部腐败、估值大幅偏离行业基本面

的现象；其二是 7月 17日银保监会发布《商业银行互联网贷款管理暂行办法》，明

确限制了单户消费信用贷款的授信额度，并且严禁信贷资金违规流入股票市场、房

地产市场等资产市场。三是 7月 16日中芯国际正式于科创板挂牌交易，创下届时科

创板历史上规模最大 IPO融资项目，对科技成长板块形成吸筹压力。 

2020 年 9月 11 日当周大跌，一是风险偏好受事件阶段性下行，9 月 9日，新华

社发布时评，明确表态坚决遏制创业板炒小炒差 “歪风”，释放监管零容忍的明确

信号。宁德时代传出将放弃 811三元锂电路线，宁德时代于 9月 7日单日跌超 11%。

二是海外科技板块大跌形成风险映射，9 月 3 日至 9 月 8 日期间，仅三个交易日纳

指跌超 10%，海外权益市场大跌也对 A股形成抑制。 

总结来看，在 7 次成长产业周期第二上涨阶段中成长风格指数周度跌幅大于 5%

的情形中，有 6 次受流动性边际收紧担忧而诱发的下跌情形，有 4 次是受利空性事

件催化、风偏边际下降而出现的回调，经济基本面均未形成明显的负面扰动，仅有

一次成长板块业绩出现过不确定性扰动。  

算力方向中报业绩仍然强支撑。从今年中报已披露的业绩预告来看，算力方向

仍然呈高景气度，选取的已披露预告且市值前 20 的算力代表个股中，有 16 家归母

净利单季同比增速下限高于 50%，预计中报算力方向业绩依旧将维持明显的相对优

势。 
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图表 3 算力代表性标的中报业绩预告仍然亮眼 

名称 预警类型 同比增长下限(%) 同比增长上限(%) 所属行业 总市值 2、亿 

海光信息 预增 45.6 64.3 电子 7086.4 

东山精密 预增 492.5 525.6 电子 4431.0 

兆易创新 预增 1495.7 1495.7 电子 3250.1 

生益科技 预增 124.9 148.0 电子 3213.3 

长飞光纤 预增 1222.4 1638.9 通信 2993.5 

沪电股份 预增 72.5 91.0 电子 2459.3 

深南电路 预增 43.9 66.9 电子 2275.1 

澜起科技 预增 66.1 97.7 电子 2240.9 

大普微 扭亏 460.9 526.1 电子 2103.8 

长川科技 预增 73.2 104.9 电子 1768.5 

中国巨石 预增 58.5 93.8 建筑材料 1753.4 

江波龙 预增 3104.3 4184.9 电子 1675.3 

光迅科技 预增 43.4 68.8 通信 1567.8 

长电科技 预增 79.4 146.7 电子 1529.8 

宏和科技 预增 238.8 369.3 建筑材料 1449.9 

亨通光电 预增 80.8 133.1 通信 1440.1 

德明利 扭亏 4917.7 6555.1 电子 1217.1 

佰维存储 扭亏 14592.3 16359.2 电子 1192.4 

中天科技 预增 52.4 69.1 通信 1148.5 

锐捷网络 预增 38.3 81.8 通信 1070.1 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。注：选取的为申万二级行业类别下的个股，选取范围分别为玻璃纤维、半导体、元件、通信设

备，所示为单季归母净利增速 

 

2.2 坚定 AI 硬件产业趋势信心，当下正是入局良机 

7 月第 3 周海外芯片股波动继续压制 A 股尤其是韩国去杠杆事件，甚至引发市

场非理性恐慌踩踏，上证指数和创业板指双双大跌。行业层面，避险情绪热烈，仅美

伊冲突利好的能源板块、红利资产以及少数前期弱势的消费行业迎来轮动上涨，而

产业景气周期的主线和相关方向遭遇抛售领跌，前期迎来估值扩散的应用方向跟随

下跌。近日市场出现非理性恐慌性调整，幅度已远超类似情形，超跌明显。展望后

市，情绪过度宣泄、催化事件如长鑫 IPO 落地等，市场有望近期迎来修复性反弹，

当前时点已无需再悲观。方向上，近日产业主线领跌无关基本面而主要在于情绪和

资金交易性因素，科技公司中报预告显示景气依旧高增亮眼，聚焦 AI 产业上中游环

节仍是核心方向，尤其在近日快速超跌后已具备优异的入局价值。产业周期业绩强

劲、经济周期偏弱，成长产业景气机会依然相对占优。第二阶段业绩驱动行情尽管

此前涨幅巨大，但仍有较长时间和一定空间，行情并未结束。当下继续紧密围绕 AI
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产业趋势加大仓位，其中上中游环节算力中心及配套硬件是最不可或缺方向，近日

已经明显降温和超调，此时应敢于布局。整体而言，需着重关注以下两条投资线索

和节奏： 

第一条核心主线是 AI产业链尤其需聚焦上中游等算力硬件环节，近日显著调整

后正提供入局良机。AI产业周期第二阶段行情正在验证且还将持续。根据第二阶段

行情时间、空间、结构规律看，AI 产业链上中游环节具备显著涨幅优势且时间、空

间非常可观。在此过程中还可通过换手率进一步精准把握节奏，近期大幅回调后，主

线行业换手率已明显消化。建议继续重视算力中心环节及配套方向：光模块、光纤、

液冷、数据中心、AIDC、存储链条等。 

第二条主线是有望受 AI 链扩散以及催化的领域，主要包括机械设备、机器人、

游戏、软件等。该链条也多是本轮 AI产业链的上中游延伸环节，如机械设备同时受

益工程机械景气上行周期和多主题如机器人、商业航天、液冷、高端制造等辐射。机

器人、游戏和软件是最有望承接 AI算力主题扩散的下游方向。 

 

风险提示： 

美股芯片估值担忧风险持续抑制；美联储货币政策紧缩预期持续扰动；国内经

济出现过去几年日历效应的快速下滑；成长风格历史演绎规律的局限性和学习效应

偏差等。  
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