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市场洞察：市场震荡持续，后市如何研判？ 

7 月市场整体下行，上证指数年初以来涨跌幅

转负，在中下旬多次跌破 3800 点关口；双创指数

跌幅均超 20%，中证全指下跌超 13%。上周市场下

跌趋缓，其中上证指数小幅反弹，此前表现弱势的

中证 2000 领涨，但科创 50、创业板指仍有较大跌

幅。7 月大盘价值因避险情绪急剧升温出现大幅上

涨，为今年以来表现最好的一个月，其次低位的食

品饮料、社服等也有较大涨幅。 

上周科技仍有比较超预期的下跌，主要是一些

核心权重标的的跌幅显著加大，拖累了双创指数的

下跌。整个 7月份创业板指下跌23%，基本抹平了2

季度涨幅，历史上如此大的单月跌幅与 2015、2016

年股市波动剧烈的年份一致；科创50则是历史最大

单月跌幅，情况与创业板类似。双创指数今年以来

最大的超额收益来自于 2 季度，经历了上周的下跌

后，进一步下行的空间预计不大；这与 2015 年不同，

当年创业板指用连续 3 个月的下跌才抹去此前 3 个

月的涨幅。上周下跌的原因与前一周基本相同，海

外韩国综指、美股的影响为主，同时海外云厂 商未

能出现超预期的催化；这种情况之下，此前相对抗

跌的品种继续补跌，融资余额快速下降，过去三周

电子行业融资净卖出分别为675 亿、246 亿、184 亿

元，融资卖出力度逐步减小；通信的融资卖出力度 
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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在上周加大，但历史上通信与电子的融资余额之比

基本在 1/4-1/3 的水平，因此，电子的周度融资净卖

出力度已经达到非常高的水平，后续可能也会逐步

减小。行业的融资交易数据尽管仅占整个市场交易

的一小部分，但能够较为准确反馈市场对行业风险

偏好的变化，从这个角度看，风险释放最大的阶段

可能过去。 

由于过去一周市场仍有恐慌情绪，这种情绪较

难很快彻底消除，因此市场如果出现反弹，投资者

信心在修复的过程中，仍然可能出现反复，这是一

个正常过程。展望未来，科技领域仍重点关注国产

算力、海外算力和半导体中的龙头品种；非科技领

域中，关注创新药、金融、有色化工、新能源及其

他领域中的龙头品种。

专栏——基金经理手记：2026 年下半年

债市展望 

        基本面来看，二季度  GDP 同比增速 4.3%，上

半年累计 GDP 增速 4.7%；对应今年两会设定全年  

GDP 增速目标区间 4.5%-5.0%，上半年 4.7% 已经落

在目标中枢内；全年来看，只要下半年单季度 GDP 

增速维持 4.3% 以上，全年均值就能站稳 4.5%，完

成政策全年经济底线目标确定性很高。我们判断二

季度 4.3% 大概率是全年经济增速最低点，主因下半

年经济数据同比基数走低，即便刺激政策力度有限，

读数也会自然抬升。 

        政策层面，货币政策整体维持结构性宽松，总

量型降息、降准落地可能性偏低。我们判断三季度

货币端不会出台全面降准、降息等总量宽松工具，

政策重心以各类结构性货币政策工具为主，定向支

持实体、科技、基建等领域，总量流动性维持平稳，

不存在大幅宽松刺激。 

        经济基本面、政策环境共同决定 8 月至三季度

大类资产整体收益中枢：经济底线有保障，无需强

刺激，权益市场缺少总量政策大行情催化；出口景

气下行、仅存量财政发力，市场整体行情缺少统一

主线，资金以波段博弈为主；经济不存在硬失速风

险，债券市场不存在持续大幅宽松牛市，纯债收益

以短债票息为主，超长债仅存在供给冲击后的阶段

性修复机会；宏观环境弱分化、无强政策刺激，资

金配置思路转向兼顾波动控制与小幅修复机会。 

        资金面来看，理财季节性资金投放会压制三季

度债市资本利得。根据以往理财资金季节性规律：7 

月理财投放增速仅次于 4 月，今年 4 月理财新增 2.8 

万亿，而目前根据 7 月周度高频理财新增数据来看，

远低于往年同期季节性水平。回顾过去五年均值：

8 月份理财平均新增约 2000 亿，9 月份理财平均净

流出约 8000 亿；8 月理财增量资金少，缺少理财

带来的配置盘， 9 月理财集中赎回，债市持续资金
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流出，在资金流出环境里，纯债获取价差收益难度

极大。 

        供给来看，8 月中旬集中发行 10 年、20 年、

30 年期超长国债，长端利率承压，超长债价格走弱，

是全年供给冲击最强阶段。待到 9 月中下旬，8 月

超长债集中发行完成，供给压力缓解； 9 月理财集

中赎回潮全部兑现，超长债或迎来修复行情。 

        四季度来看，我们看好债市整体行情，三季度

下跌即是布局机会，核心逻辑来自 6 万亿地方化债

再融资债券：6 万亿化债额度分三年投放，每年  2 

万亿，到 2026 年末三年额度基本用尽，2027 年超

长债供给大幅稀缺。2025 年超长债供给放量，市场

承接无力，长债持续走弱；2027 年供给大幅收缩，

或形成 2025 年反向镜像行情。保险等资金存在长

久期配置需求刚性，非标持续压降后，可布局长久

期标准化资产稀缺，2027 年长债供给不足，保险资

金只能在二级市场增持存量超长债券，长期支撑长

债估值。 

（专栏作者：固收投资部 吴慧文）


