
FinDaily · 每日市场异动分析 2026年7月21日 · 星期二

2026年7月21日A股市场异动深度分析
异动日  · 生成时间 2026-07-21 14:26:04 UTC · 数据截至 2026年7月21日 收盘 · 质量校验 12/12 · findaily.jetywolf.com

核心结论

7月21日，A股在经历两周深度调整后迎来剧烈异动反攻——上证指数收涨1.79%报3864.37点，深证成

指涨4.81%，创业板指暴涨7.05%，科创50飙涨10.73%；全A成交额放量至2.96万亿元（20日量能比

1.20），涨停121家、跌停0家 [Source: 行情数据]。本次异动并非单一因素驱动，而是"极致风格剪刀差修

复（半导体/红利周差-14.67pp触发均值回归）+ 据报道国家队定向托底科技ETF + 半导体产业链景气度

多重催化（韩国芯片出口同比+180.6%）+ 两融十连降后空头回补"四重共振的结果 [Source: 行情数据][1]

[2]；对冲面上，红利ETF跌1.14%、银行ETF跌2.23%、券商ETF仅涨0.56%且量能比萎缩至0.73，存量

博弈下的高切低特征显著 [Source: 行情数据]。

本节证据：[1][2]

一、市场全景

指数 收盘 今日涨跌 近5日涨跌 较近一月高点回撤 量比(20日) 成交额

上证指数 3864.37 +1.79% -2.59% -6.21% 1.20 1.40万亿

深证成指 14264.29 +4.81% -4.43% -12.73% 1.09 1.56万亿

创业板指 3685.97 +7.05% -4.29% -15.69% 1.18 7451亿

科创50 1903.16 +10.73% -5.30% -13.80% 1.08 2131亿

沪深300 4739.23 +3.06% -1.19% -5.59% 1.14 1.02万亿

中证1000 7259.86 +4.23% -8.39% -18.21% 1.17 5729亿

数据来源：行情接口实时计算

FinDaily · 2026年7月21日A股市场异动深度分析

FinDaily · findaily.jetywolf.com 仅供研究参考，不构成投资建议 第 1 / 11 页

https://www.sohu.com/a/1052931062_313170?scm=10001.1505_13-100000-0_922.0-0.0-0-0-0-0.a2_5X162X1628
https://news.futunn.com/post/76329565/it-was-reported-that-national-team-funds-entered-the-market


板块ETF 今日 近5日 量比 成交额

半导体ETF(512480) +10.00% -12.54% 1.86 28亿

券商ETF(512000) +0.56% +1.52% 0.73 13亿

银行ETF(512800) -2.23% +1.15% 1.43 15亿

红利ETF(510880) -1.14% +2.14% 1.52 15亿

医药ETF(512010) +0.00% +2.45% 0.63 5亿

创新药ETF(159992) +1.03% +0.11% 0.87 13亿

电力ETF(159611) -0.74% +4.99% 2.88 16亿

创业板ETF(159915) +6.67% -4.09% 2.15 153亿

科创50ETF(588000) +11.07% -5.13% 1.99 173亿

沪深300ETF(510300) +2.95% -1.03% 1.65 129亿

数据来源：行情接口实时计算

两市总成交额：2.96万亿（为20日均值的1.20倍）

市场宽度：上涨3048家 / 下跌2161家 / 平盘107家；涨停121家 / 跌停0家

两融余额（2026-07-20）：2.72万亿，较前一日减少594亿，融资净买额已连续10日为负

指数名称 收盘点位 日涨跌幅 周涨跌幅 20日量能比 成交额(亿元) 较近一月高点回撤

上证指数 3864.37 +1.79% -2.59% 1.20 13965.18 -6.21%

深证成指 14264.29 +4.81% -4.43% 1.09 15605.75 -12.73%

创业板指 3685.97 +7.05% -4.29% 1.18 7450.92 -15.69%

科创50 1903.16 +10.73% -5.30% 1.08 2130.55 -13.80%

沪深300 4739.23 +3.06% -1.19% 1.14 10167.27 -5.59%

中证1000 7259.86 +4.23% -8.39% 1.17 5728.69 -18.21%

数据来源：行情接口实时计算

[Source: 行情数据]

其一，结构性分化达极致后剧烈反转。半导体ETF与红利ETF的周度剪刀差扩至-14.67pp，今日反向收敛

11.14pp；科创50ETF与红利ETF的日剪刀差更达12.22pp，创业板ETF与银行ETF日差8.90pp，三组背离均

标注为critical或warn级别 [Source: 行情数据]。板块层面，半导体ETF暴涨10%（量能比1.86），科创50ETF涨

11.07%（量能比1.99），创业板ETF涨6.67%（量能比2.15），而红利ETF跌1.14%（量能比1.52）、银行

ETF跌2.23%（量能比1.43）、电力ETF跌0.74%（量能比2.88） [Source: 行情数据]。
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其二，量能水平显著放大但分布极度集中。全A成交额达29570.93亿元，20日量能比1.20 [Source: 行情数据]；

沪深两市半日成交即达2万亿，较上日放量超3300亿 [3]。但量能扩张高度集中于科技成长端——半导体ETF成

交28.39亿（量能比1.86）、科创50ETF成交173.22亿（量能比1.99），而券商ETF仅成交12.86亿（量能比

0.73）、医药ETF仅成交5.36亿（量能比0.63），显示资金流向高度结构化而非普涨式放量 [Source: 行情数

据]。

其三，涨跌广度回暖但赚钱效应分化。全市场3048家上涨、2161家下跌，涨跌比1.41，涨停121家、跌停0家

[Source: 行情数据 ]。超3100只个股上涨  [1]，近170只芯片概念股涨停或涨超10% [4]。但上涨家数占比仅

57.34%，远低于指数涨幅暗示的广度，红利、银行、油气等防御板块逆势下跌抽取了流动性 [Source: 行情数

据]。

（背景数据：隔夜美股道指涨0.59%报52143.36点、纳指涨0.74%报25696.09点、标普500涨0.48%报

7478.80点；COMEX黄金涨1.04%报4057.5美元/盎司 [Source: 行情数据]。美联储7月维持利率不变概率达

88.8% [5]。）

本节证据：[3][1][4][5]

二、盘中时间线

> 数据质量说明：盘中时间线素材来源于实时快讯抓取，仅含部分时刻的离散快照，非完整分时序列。行情数

据源含腾讯降级路径，历史K线无成交额，量比/量能比按成交量（手）估算，与成交额口径存在偏差

[Source: caveats]。以下节点均严格来自盘中时间线素材，未补充任何编造时刻或点位。

早盘（探底与转折）

10:10 市场处于全日低点附近。创业板指跌2.03%报3373.040点，上证指数跌1.34%报3745.392点，深证

成指跌1.80%报13365.850点 [Source: 盘中时间线]。盘面出现多板块连环杀跌——合锻智能触及跌停，磁

性材料板块龙磁科技跌9.49%，壳资源概念亚太实业、川润股份等多股触及跌停，包装印刷、电子身份

证、AI-PIN概念均现跌停潮 [Source: 盘中时间线]。值得注意的是，上证指数10:10报3745.392点，逼近7

月20日盘中低点3741.11点（距离仅0.11%），该点位构成今日有效支撑 [Source: 行情数据]。

10:25 科创50指数转涨，成为全日首个翻红的核心宽基指数 [Source: 盘中时间线]。

10:46 摩根大通发布研报建议逢低买入胜宏科技，称市场对英伟达Kyber项目时间节点及Vera Rubin市场

份额的担忧过度。胜宏科技A股扭转跌势 [Source: 盘中时间线]。

11:07 半导体设备ETF华泰（159516）触及涨停，持仓股中微公司、长川科技、拓荆科技等数只个股涨超

10% [Source: 盘中时间线]。

午盘（期现共振放大）

11:30 股指期货早盘收盘，中证1000期指连续涨4.91%，中证500期指连续涨5.43%，沪深300期指连续涨

2.59%，上证50期指连续涨1.41% [Source: 盘中时间线]。期现共振进一步夯实多头信心。

13:01 算力龙头中际旭创盘中涨超10%，报1106.00元 [Source: 盘中时间线]。

13:30 沪深300指数期货连续主力合约日内涨2%，报4637.20点 [Source: 盘中时间线]。
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午后（情绪蔓延与支线活跃）

14:01 力聚热能盘中涨停上演"地天板"，报52.38元，成交额1.13亿元，显示短线游资情绪极度活跃

[Source: 盘中时间线]。

▲ 14:18 地平线公告预计上半年营收19.3亿元至20.8亿元，同比增长24.8%–34.5%，收入增长上限指引高

于市场约25%–30%的普遍预期，进一步提振科技成长风险偏好 [Source: 盘中时间线]。

三、异动原因分析（分层归因）

> 注：贡献度为基于证据的判断值，非精确计量。

>

> 并发路径验证摘要：系统并发生成了两条候选路径——路径1"杠杆踩踏与放量出清主因路径"（权重0.55）

与路径2"成长防御极致剪刀差后的风格切换"（权重0.35）。经验证：路径1的"十连降"事实属实（融资余额从

7月7日29570亿降至7月20日26977亿，累计流出约2593亿 [Source: 行情数据]），但其核心论断"杠杆出清是当

前抛压主因"在7月21日被市场暴涨证伪——若杠杆负反馈主导，今日应延续下跌而非反转。路径1更准确地描

述的是反弹的前置条件（超跌创造赔率），而非反弹的驱动力，故将其降级合并至"情绪放大"层。路径2的剪

刀差数据与资金流向判断与底稿高度吻合（周差-14.67pp、日差11.14pp、红利下跌银行下跌 [Source: 行情数

据]），予以保留并升级为主因核心组件。最终归因框架为四层：主因~40%、催化~30%、情绪放大~20%、外

部扰动~10%。

主因（~40%）：极致风格分化后的流动性逆转与定向托底

①事实层

前期风格分化已达极致：半导体ETF周跌12.54%而红利ETF周涨2.14%，周度剪刀差-14.67pp（severity:

critical）；科创50ETF周跌5.13%对红利ETF周涨2.14%，剪刀差-7.26pp（critical）；创业板ETF周跌

4.09%对银行ETF周涨1.15%，剪刀差-5.24pp（warn） [Source: 行情数据]。7月21日，这一极致分化剧烈反转

——半导体ETF暴涨10%（量能比1.86），科创50ETF涨11.07%（量能比1.99），创业板ETF涨6.67%（量能

比2.15），而红利ETF跌1.14%、银行ETF跌2.23%、电力ETF跌0.74% [Source: 行情数据]。据彭博报道，7月

20日追踪科创50指数的最大基金科创50ETF华夏（588000）录得创纪录的138亿元流入，沪深300ETF华泰柏

瑞亦流入126亿元 [2]。有市场观点称，7月20日14:30后科创50ETF、创业板ETF、沪深300ETF放出巨量买盘
[6]。全A成交额放量至29570.93亿元（量能比1.20），沪深两市半日成交即达2万亿 [3][Source: 行情数据]。

②传导机制

冲击/影响体现在两个层面：

层面一：极致"吸血效应"的均值回归。 前期红利、银行、电力持续吸金——红利低波ETF在5月、6月分别净

流入98亿、92亿元 [7]，近一周策略指数ETF累计净流入超13亿元 [8]；与此同时，电子行业在两融连降期间融

资余额减少539.13亿元（降幅8.31%），电力设备减少180.26亿元 [9]。当流动性通过宽基ETF定向注入科技板

块时，前期无量下跌的成长赛道微观流动性瞬间改善，形成"红利止盈→成长回补"的跷跷板效应。华夏科创

50ETF、易方达科创50等规模较大的机构此前持续减仓科技样本股 [10]，持仓已处低位，少量买盘即可推动大

幅上涨。
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层面二：绝对收益资金的"高切低"再平衡。 电力ETF周涨4.99%、红利ETF周涨2.14%累积了丰厚获利盘

[Source: 行情数据]，而科创50周跌5.3%、中证1000周跌8.39%、创业板指20日回撤达15.69% [Source: 行情数

据]。在反弹号角吹响时，配置型资金果断从防御端止盈转攻超跌成长端。银行ETF此前半个月内涨幅达7%
[11]，中证银行指数股息率达5.03% [11]，获利了结动力充足。

③微观佐证

盘面上，10:10创业板指跌至3373.04点时（逼近7/20低点3338.21点，距离仅1.05% [Source: 行情数据]），

10:25科创50率先转涨 [Source: 盘中时间线]。11:07半导体设备ETF（159516）直接触及涨停，持仓股中微公

司、长川科技、拓荆科技涨超10% [Source: 盘中时间线]。午后13:01中际旭创涨超10%报1106元 [Source: 盘

中时间线]。半导体ETF全天暴涨10%且量能比1.86，科创50ETF涨11.07%且量能比1.99，成交额达173.22亿

元 [Source: 行情数据]。东芯股份、华虹宏力、兆易创新等二十余股涨停 [1]，近170只芯片概念股涨停或涨超10%
[4]。

④反方观点

有市场观点认为，今日反弹仅是前期杠杆踩踏后的技术性反抽。核心论据为：券商ETF量比仅0.73、涨幅仅

0.56%，远未同步放量 [Source: 行情数据]。在典型的增量资金驱动型底部反转中，券商作为"行情风向标"通常率

先放量领涨——今日券商ETF成交额仅12.86亿元，不足科创50ETF（173.22亿元）的十分之一 [Source: 行情数

据]。这一结构性背离表明当前反弹缺乏增量资金入场的右侧确认，更接近存量资金的左手倒右手。此外，医

药ETF量比0.63、创新药ETF量比0.87亦未跟进 [Source: 行情数据]，进一步佐证反弹高度集中于单一赛道。

⑤定性裁决

虽然券商未动暴露了存量博弈特征，但以下量化对照支撑更强的结论：

其一，资金流入规模远超普通技术反抽范畴。 据彭博报道，科创50ETF华夏单日138亿元流入创历史纪录 [2]，

沪深300ETF亦流入126亿元 [2]，两者合计264亿元——而此前有市场观点称7月20日尾盘宽基ETF已现巨量买

盘 [6]，显示连续两日的大额ETF买入具有组织性、持续性，非随机技术反抽可比。

其二，科技ETF量能比与券商ETF量能比的差值达极值。 今日半导体ETF量能比1.86 vs 券商ETF量能比

0.73，差值1.13；科创50ETF量能比1.99 vs 券商ETF0.73，差值1.26 [Source: 行情数据]。这一极端分化意味着

资金被刻意引导至科技赛道而非全面铺开，与彭博报道的"国家队策略从买入沪深300蓝筹转向定向托底科技抛

压"高度一致 [2]。（注：此处"历史上券商量比>1.5为增量信号"系定性经验参考，未进行系统回测，样本量有

限，统计功效低，仅作方向性参考。）

其三，前期超跌幅度为反弹提供空间。  创业板指20日回撤-15.69%、中证1000回撤-18.21%、科创50回

撤-13.80% [Source: 行情数据]，在两融十连降释放大量卖压后 [Source: 行情数据]，做空力量已近枯竭——涨停121

家而跌停0家 [Source: 行情数据]，空头无法找到突破口。

综合裁决： 本次反弹的核心驱动力是"极致超跌后的流动性定向注入+风格再平衡共振"，国家队从沪深300蓝

筹转向科创50科技的方向性转变是关键变量 [2]。但券商ETF不跟涨（量比0.73）确认了存量博弈本质，意味

着反弹持续性取决于科技端能否连续三日放量领涨并带动券商跟进，否则风格切换仅为昙花一现。

本节证据：[2][6][3][7][8][9][10][11][1][4]

催化（~30%）：半导体产业链景气度多重验证
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①事实层

半导体产业迎来密集的景气度验证信号：

出口硬数据：据韩国海关总署数据，经工作日调整后7月前20天出口同比大幅跃升62.9%，出口总值创历年

同期最高水平；芯片出口同比飙升180.6%，计算机相关产品出货量增幅接近232% [1]。

中报业绩兑现：新易盛预计2026年上半年归母净利润70-80亿元，同比增长77.56%至102.93%；长飞光纤

预增711%至914%；亨通光电预增86.94%至121.20%；永鼎股份预增57%至120% [1]。

海外产能扩张：有市场观点称，台积电将2026全年资本支出指引上调至600-640亿美元 [3]；有市场观点称

三星电子正评估将美国泰勒厂初期生产规模扩大至原计划的2倍 [3]；有市场观点称摩根大通维持对半导体产

业的正向看法，预估供需紧张局面可望延续至2028年 [3]。

国产替代政策：有产业研究观点称，2026年美国MATCH法案正式推进落地，新增DUV设备管控条款，全

面限制海外技术服务与售后维保支持；有产业研究观点称大基金三期明确七成资金投向半导体设备与核心

材料领域 [12]。据国际半导体产业协会SEMI预测，2026年全球12英寸晶圆厂设备资本开支规模将达1330亿

美元 [12]。

②传导机制

影响体现在三个层面：

层面一：基本面景气度被海外出口硬数据强力验证。 韩国芯片出口同比+180.6%是海关总署的官方统计数据
[1]，打消了前期因拥挤交易导致的"AI叙事证伪"恐慌。这一数据与有研报观点认为的"半导体电子产业链从高

速冲高转为高位平台期，但全球AI算力投资需求仍在，相关产品出口仍保持50%以上增速"相互印证 [13]。

层面二：业绩兑现确认CPO/光模块景气度。 新易盛中报预告净利同比+77.56%至102.93%、长飞光纤预增

711%至914% [1]，均为A类信源披露的上市公司正式公告数据，为前期高估值提供了扎实的基本面锚，直接带

动通富微电、光迅科技、生益科技等多股涨停 [1]。

层面三：政策端国产替代逻辑强化。 有产业研究观点称MATCH法案新增DUV管控与首台套装备保险补偿政

策形成"倒逼+扶持"双重驱动 [12]，叠加端侧AI催化——7月15日国家网信办公布7款手机端侧生成式AI服务备

案信息 [14]，Counterpoint预测支持生成式AI的机型将在2026年占全球智能手机出货量的45% [14]，为半导体

设备国产替代提供了中长期需求支撑。

③微观佐证

盘面上，半导体设备ETF华泰（159516）于11:07触及涨停 [Source: 盘中时间线]。CPO概念板块集体上涨，

通富微电、光迅科技、生益科技等多股涨停 [1]。半导体产业链中，东芯股份、华虹宏力、兆易创新、北方华

创、臻宝科技等二十余股涨停 [1][4]。中际旭创盘中涨超10%报1106元 [Source: 盘中时间线]。贵金属板块同步

强势，赤峰黄金涨停，现货黄金重回4000美元 [1]。

④反方观点

有自媒体观点称，电子行业在两融连降期间融资净卖出超700亿元居首，资金撤离并非短期可逆，单日暴涨更

多是跌深反弹的空头回补 [15]。此外，海外存储芯片股前夜仍在暴跌——闪迪跌8.12%、SK海力士跌9%、西

部数据跌超8.7%、美光科技跌8% [14][16]，外部扰动未消。有研报观点亦指出，半导体出口已从高速冲高转为

高位平台期 [13]，景气斜率可能放缓。
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⑤定性裁决

海外存储芯片杀跌与国内半导体暴涨的背离，恰恰说明今日定价的核心不是全球存储周期下行，而是"算力基

建扩产（台积电上调资本支出 [3]）+ 国产替代加速（MATCH法案+大基金三期 [12]）"的双重阿尔法逻辑。韩

国海关芯片出口+180.6%是A类信源披露的硬数据 [1]，CPO中报预告均为上市公司正式公告 [1]，基本面催化具

有坚实的数据支撑。但需注意：海外存储股暴跌提醒全球半导体周期存在分化风险，国产替代逻辑虽强但短期

业绩兑现仍集中在设备与光模块环节，板块整体持续性需后续季报验证。定性：产业催化有效且由硬数据驱

动，但单独不足以解释科创50单日+10.73%的极端涨幅，必须与国家队定向托底形成共振才能完整解释。

本节证据：[1][3][12][13][14][4][15][16]

情绪放大（~20%）：杠杆十连降触及赔率底部后的空头回补

两融余额自7月7日的29570.36亿元连续下降至7月20日的26977.76亿元，累计流出约2593亿元，10连降创23

个月以来最长连降纪录 [Source: 行情数据][9]。其中7月17日单日净偿还达800.78亿元（融资净买额-800.78

亿），7月20日净偿还597.91亿元 [Source: 行情数据]。创业板融资余额已连续十个交易日减少，其间累计减少

333.97亿元 [17]。电子行业融资余额减少最多，其间减少539.13亿元，降幅8.31% [9]。

有自媒体观点称，当前融资余额占A股自由流通市值仅5.57% [15]。统计诚实声明：该数据源为B类自媒体
[15]，且"相当于2015年峰值的一半"的历史对照存在以下混杂因素需逐条标注——①宏观环境差异：2015年为

杠杆牛市破裂后的强平潮，当前为结构性调整中的主动降仓与被动清偿共振 [18]；②杠杆结构差异：2015年场

外配资（HOMS系统/伞形信托）规模估计达1-2万亿元，不在官方两融统计口径内，实际杠杆远高于官方数

据，当前场外配资已基本出清；③市场容量差异：2026年A股自由流通市值远大于2015年，相同绝对余额对

应的杠杆压力不同；④监管框架差异：2015年后实施逆周期调节机制、即时平仓线等风控措施，当前券商风

控更严格。因此该比例对照仅作方向性参考，统计功效低。多家券商回应未出现大规模强平，强平仅是个案

[15]。

当7月21日早盘10:10最后一次杀跌未引发系统性崩盘后，巨大的赔率吸引资金抢跑回补。早盘10:10时创业板

指跌至3373点附近 [Source: 盘中时间线]，而7月20日盘中低点为3338.21点 [Source: 行情数据]，距离仅约1%，

支撑未破引发空头平仓。近170只芯片概念股涨停或涨超10% [4]，涨停121家而跌停0家 [Source: 行情数据]，空头

回补与追涨资金形成正反馈放大了涨幅。

本节证据：[9][17][15][18][4]

外部扰动（~10%）：海外风险偏好温和修复

（背景数据：美联储褐皮书发布后7月加息预期降温，CME美联储观察显示7月维持利率不变概率为88.8%
[5]；美国6月PPI同比上涨5.5%、环比下降0.3%，均低于市场预期 [5]。美股三大指数小幅收涨，道指涨

0.59%、纳指涨0.74%、标普500涨0.48% [Source: 行情数据]。现货黄金重回4000美元提振贵金属板块，赤峰黄

金涨停 [1]。中概股全面走强，纳斯达克中国金龙指数涨2.92% [14]。海外环境的平稳为A股极端超跌后的反弹

提供了温床，但美股存储芯片板块暴跌（美光-8%、海力士-9% [14][16]）构成半导体行情的逆风因素。）

本节证据：[5][1][14][16]
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四、对冲与逆势力量

1. 红利与高股息资产逆势回调

红利ETF跌1.14%（量能比1.52，成交15.29亿），银行ETF跌2.23%（量能比1.43，成交15.42亿），电力

ETF跌0.74%（量能比2.88，成交16.44亿） [Source: 行情数据]。中国银行、交通银行跌超3% [1]。油气板块回

调，通源石油跌超8% [1]。

催化逻辑链：前期作为防御避风港吸金过度——红利低波ETF在5月、6月单月分别净流入98亿、92亿元 [7]；

银行ETF半个月内涨幅达7% [11]；电力ETF周涨4.99% [Source: 行情数据]。当科技成长端引爆反弹时，资金跷跷

板效应显现，红利、银行板块成为流动性抽取的"血包"。此前有分析指出，红利资产调整源于市场风格切换

——AI浪潮驱动资金从红利价值类资产撤离 [7]，今日则是逆向的"科技反攻驱动资金从红利撤离"。在低利率与

资产荒环境下，红利资产股息回报相较无风险利率的平均利差空间仍达2.5% [8]，中期配置价值仍在，但短期

面临获利了结压力。

2. 医药板块滞涨暴露存量博弈

医药ETF平盘（量能比0.63，成交5.36亿），创新药ETF仅涨1.03%（量能比0.87，成交13.33亿） [Source: 行

情数据]。有市场观点称，科创50样本中为数不多的医药医疗股（联影医疗、惠泰医疗等）此前曾被机构加仓对

冲科技风险 [10]，但今日科技暴涨时这些医药股反而被边缘化。医药ETF量能比0.63为全市场最低 [Source: 行情

数据]，表明反弹资金高度集中于半导体/CPO单一赛道，未外溢至其他成长方向，进一步确认存量博弈下的高

切低特征。

本节证据：[1][7][11][8][10]

五、本周脉络复盘

> 以下为最近5个交易日的逐日序列（2026-07-15至2026-07-21），数据来自各指数 weekDaily 字段 [Source:

行情数据]。

7/15（周三）：上证-0.29%，深证-0.97%，创业板-1.21%，科创50-4.25%，沪深300-0.20%，中证1000-

1.35%。科技股开始高位杀跌，科创50领跌，红利防御初显。中华半导体芯片指数已从7月1日高点跌近

20% [11]。

7/16（周四）：上证-1.85%，深证-1.97%，创业板-2.95%，科创50-4.02%，沪深300-1.85%，中证1000-

2.38%。沪指失守4000点，融资盘恐慌出逃——单日融资净偿还286.53亿元 [Source: 行情数据]。两市成交额

缩至2.4万亿元 [18]。

7/17（周五）：上证-3.05%，深证-5.40%，创业板-7.15%，科创50-7.12%，沪深300-3.60%，中证1000-

6.08%。科技股崩塌式杀跌，融资单日暴减800.78亿元（创年内极值），杠杆踩踏达峰 [Source: 行情数据]。

科创50放量跌破牛熊分界 [10]。

7/20（周一）：上证+0.85%，深证-0.71%，创业板+0.42%，科创50+0.19%，沪深300+1.53%，中证

1000-2.83%。有市场观点称尾盘宽基ETF放出巨量买盘 [6]。融资净流出收窄至597.91亿元 [Source: 行情数
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据]。但中证1000仍跌2.83%，小盘股抛压未止。据彭博报道，科创50ETF华夏当日获创纪录的138亿元流入
[2]。

7/21（周二）：上证+1.79%，深证+4.81%，创业板+7.05%，科创50+10.73%，沪深300+3.06%，中证

1000+4.23%。在半导体产业链催化（韩国芯片出口+180.6% [1]）与据报道的国家队定向流入 [2] 共振下，

科技股上演超级反弹，极致剪刀差开始修复。全A成交放量至2.96万亿（量能比1.20），涨停121家 [Source:

行情数据]。

本节证据：[11][18][10][6][2][1]

六、后市观察（可证伪阈值表）

观察项 有效阈值 当前状态 历史基准

半 导 体

ETF 成 交

额

单日成交额较今日萎缩超20%且收跌

（即成交额<22.7亿且日跌幅<0%）

今日成交28.39亿，涨10%，量能比

1.86 [Source: 行情数据]
量能比1.86为近期高位

两融余额

日变动

单日降幅收窄至250亿元以内且上证日

内振幅<1.5%

7/20日减597.91亿，10连降累

计-2593亿 [Source: 行情数据]

7/17单日 -800.78亿为

年内极值

红利/科技

剪刀差

红利ETF反包收复今日失地（红利日涨

幅>1.14%）且半导体ETF收跌

今日红利-1.14%，半导体+10%，日

差11.14pp [Source: 行情数据]

周 差 -14.67pp 为

critical级别

券 商 ETF

量能比

连续2日量能比>1.0且日涨幅>2%确认

增量入场

今日量能比0.73，涨0.56% [Source:

行情数据]

典型增量底部量比>1.5

（定性参考）

全 A 成 交

额
连续2日维持在2.5万亿以上且不创新低

今日29570.93亿，量能比1.20

[Source: 行情数据]

7/14-16缩至2.4-2.7万

亿 [18]

数据来源：行情接口实时计算

"时间变量"型观察点：

1 7月22日开盘半小时（何时）：验证半导体ETF是否具备持续赚钱效应（验证什么），观察竞价阶段是

否出现大资金抢跑出逃导致高开低走——具体看半导体ETF（512480）开盘5分钟成交额是否达昨日全

天10%以上、分时是否站稳均价线（看什么指标）。

2 7月24日收盘（何时）：验证风格切换是否确立（验证什么），观察红利ETF与科创50ETF的5日收益

率差值是否继续收敛至-5pp以内，以及券商ETF量能比是否回升至1.0以上（看什么指标）。

3 7月25日盘后（何时）：验证杠杆资金是否企稳回补（验证什么），观察两融余额是否结束连降转为净

流入——两融为T+1披露，7/25盘后可见7/24数据（看什么指标）。

4 7月底前（何时）：验证半导体中报业绩兑现度（验证什么），关注后续半导体设备/光模块公司中报正

式发布是否落在预告区间上沿（看什么指标）。
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结论与风险

今日暴涨是极端恐慌后的必然反转——两融十连降累计流出2593亿元释放了大量卖压 [Source: 行情数据]，半导

体产业链景气度获韩国出口硬数据验证 [1]，叠加据报道的国家队从沪深300蓝筹转向定向托底科创50科技 [2]，

三力共振使科创50打出10.73%的历史级单日涨幅。短期内风格再平衡仍将延续，但存量博弈特征（券商ETF

量比0.73 [Source: 行情数据]）意味着反弹持续性与空间受限。

风险提示：

1. 杠杆出清反复风险：当前融资余额绝对量仍达2.70万亿元 [Source: 行情数据]，有自媒体观点称占A股自由

流通市值5.57% [15]（注：该比例对照2015年存在宏观环境、杠杆结构、市场容量、监管框架四重混杂

因素差异，仅作方向性参考）。若反弹受阻引发新一轮强平，7月17日单日-800亿的极值可能被复制

[Source: 行情数据]。

1. 风格切换假突破风险：券商ETF量比0.73、涨幅0.56%为全日最弱宽基ETF之一 [Source: 行情数据]。若后

续红利板块快速反包（红利低波ETF近12个月股息率5.2% [7]），则成长反弹仅是昙花一现。有自媒体

观点担忧散户对照年初黄金崩盘历史，认为单日暴涨可能是撤退机会 [19]（注：B类信源，黄金与A股底

层定价机制不同，该对照仅作情绪参考）。

1. 海外芯片管制升级双向风险：有产业研究观点称MATCH法案新增DUV管控 [12]，虽催化国产替代，但

也可能对部分依赖海外设备的晶圆厂短期扩产造成扰动。海外存储芯片股前夜暴跌（美光-8%、海力

士-9% [14][16]）提醒全球半导体周期存在分化风险。

1. 数据质量风险：行情数据源含腾讯降级路径，历史K线无成交额，量比/量能比按成交量（手）估算，与

成交额口径存在偏差  [Source: caveats]；路径假设  path-primary 子  Agent 失败（LLM HTTP

524），本文已基于底稿数据人工重构逻辑链 [Source: caveats]。

机构多空观点并陈：

▲ 多头视角：中泰证券看好黄金股估值修复，认为当前矿产金公司估值大幅回落至低位、具备较高赔率

[1]；有市场观点称国家队出手维稳指数，底部确认可关注融资余额降幅持续收窄、核心科技资产终止补跌、

利好重新带动估值修复三大信号 [15]。

空头/谨慎视角：南开大学田利辉认为融资余额连降是主动降仓与被动清偿的双重共振，前期高杠杆堆积的

交易拥挤正在被出清 [18]；有市场观点称科创50已退潮，机构在7月13日后开始减仓大科技票、加仓医药对

冲 [10]。

产业中性视角：有研报观点认为半导体出口已从高速冲高转为高位平台期，但全球AI算力投资需求仍在，

下半年出口面临供给替代延续和数据中心投资两大主线 [13]。

本节证据：[1][2][15][7][19][12][14][16][18][10][13]
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