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市场回顾

上半年极致的结构分化行情到7月份迎来阶段性收敛反转。受海外流动性收紧、

去杠杆进程扰动，前期收益占优的科技赛道迎来大幅调整，科创50、创业板指调整

幅度显著，7月份跌幅分别达到25.9%和23.0%。资金内部调仓切换驱动价值、消费
板块获得配置资金青睐，消费龙头、大盘价值指数逆势走强。

行业维度，市场上行主线清晰分为两条：一是中东地缘冲突升温推升油价中枢，

带动石油、煤炭等能源板块走强；二是市场风格再平衡叠加阶段性避险需求，银
行、食品饮料、农林牧渔等板块获得资金增持。反观通信、电子这类科技成长赛

道，前期交易拥挤度处于高位，叠加短期产业叙事阶段性弱化，板块出现明显回

撤。

目前不是悲观的时刻

7月末，随着华尔街高杠杆AI主题对冲基金爆仓、近千亿美元算力相关资产集中
被动平仓出清，美股、日韩科技市场随即迎来阶段性反弹。结合资金交易行为与基

本面信号判断，此轮AI板块深度调整大概率步入尾声。

当前市场仍存在不少中长期争议，核心集中于云厂商持续高强度资本开支的投资

回报前景、AI应用除代码生成之外能否形成具备规模效应的商业化赛道。但客观来
看，上述分歧并非市场新增矛盾，相关讨论自三个月前甚至更久已持续存在，并未

出现新的负面叙事。伴随前期股价快速下行、估值充分消化，市场对于这类远期不

确定性的博弈有望阶段性弱化。

本季度海外四大云服务商资本开支节奏继续验证算力需求韧性：谷歌、亚马逊上
调全年资本开支指引，微软、Meta资本投入强度维持此前市场一致预期，头部厂商

算力扩张意愿并未发生转向。放眼国内，互联网巨头自今年正式开启算力大规模资

本开支周期，产业端算力采购需求具备较强刚性。若美股算力资产开启修复行情，
全球算力产业链资产有望先后跟随反弹，只是各市场节奏存在先后差异。更长维度

的趋势走向，仍取决于后续AI技术迭代与商业化落地进度。站在当前股价与估值位
置，无需过度悲观。

在指数连续调整之后，特别是以前期拥挤度较高的科技赛道跌幅明显，我们认为
当前A股不具备走熊基础，结构上蓝筹股的修复也正在展开。中期依然有充足理由看
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好中国AI产业的未来广阔发展空间，投资机会依然会层出不穷，只不过后续需要更

加注意精选真科技龙头公司，并在合理估值水平配置，而不是股票出现短期不小的
回撤就对产业悲观甚至否定AI产业进步趋势。

市场展望

7月FOMC维持基准利率不变，但委员会内部分歧显著放大，三名票委公开支持

加息25bp，创近年罕见的鹰派反对票格局。政策声明彻底剔除此前隐含宽松倾向的

前瞻措辞，锚定2%通胀目标，不再对就业与通胀风险进行平衡表述。同时最新经济
预测上修通胀中枢、上调利率路径预期，持续向市场传递“高利率维持周期拉长”的信

号。

沃什在发布会持续弱化降息叙事，明确否认存在通胀软性目标，强调若通胀持续

粘性较强，不排除进一步加息的选项。从市场定价结果观察，长端美债收益率中枢
抬升、金融条件被动收紧，本质也是市场对美联储鹰派倾向的持续定价。

海外AI产业整体仍处在资本开支扩张通道，云计算基础需求、模型推理调用规模

以及智能体类应用持续落地，与此同时，头部科技厂商面临自由现金流承压、资产

折旧增加、外部融资成本抬升等现实约束，市场定价逻辑发生显著切换，资金开始
重点审视资本投入能否有效转化为营收、盈利与经营性现金流。综合来看，AI主线

行情并未终结，行情驱动将从普涨式估值扩张，切换为由订单落地、价格上行、业
绩兑现确定性主导的结构性机会。

A股历经7月份巨幅调整之后理应逐步回到盈利驱动上行的周期。以科技板块为

代表的高景气赛道迎来关键验证期，驱动力由估值扩张切换为盈利增长。此轮科技

板块的大幅回调本质上属于外部流动性扰动带来的冲击。依托政策托底、中长期产
业趋势以及市场微观流动性改善形成的多重支撑，科技板块大幅调整或已接近尾

声，市场有望震荡蓄势后重启行情。




