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核心结论

2026年7月22日，A股三大指数涨跌不一，创业板指单日大跌3.23%报3566.73点，科创50下跌2.26%报

1860.08点，上证指数微涨0.07%报3867.03点，深证成指下跌1.42%报14061.44点 [Source: 行情数据]。按

证据强弱排序，一种与现有证据一致、但待验证的解释是：全市场成交额26533亿元、20日量能比0.87

的量能约束环境构成了结构性回调的压力基底 [Source: 行情数据][1]；科技成长板块周线级别调整（半导体

ETF周跌6.49%、创业板ETF周跌6.32%）与双创指数日内大跌共现，可能催化了下行 [Source: 行情数据]

[1][2]；报道提及韩国综合指数当日走弱及COMEX黄金上涨2.06%所反映的避险情绪升温，可能构成外部

联动扰动 [1][Source: 行情数据]。逆势方面，电力ETF上涨1.58%、红利ETF上涨1.50%，与科技成长板块

的深度回调形成显著风格分化 [Source: 行情数据]。

> 数据质量声明：数据质量等级为 limited；市场宽度：已获取单源观测，但未达到双源一致门槛，未

送入分析；两融余额：已获取单源观测，但未达到双源一致门槛，未送入分析。

本节证据：[1][2]

一、市场全景

<!-- fin-daily:panorama:start -->

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 3867.03 +0.07% -2.24% -6.15% 0.89 1.26万亿

深证成指 14061.44 -1.42% -4.86% -13.97% 1.40 1.40万亿

创业板指 3566.73 -3.23% -6.25% -18.42% 0.90 3401亿

科创50 1860.08 -2.26% -3.34% -15.75% 0.96 1929亿

沪深300 4717.24 -0.46% -1.45% -6.03% 0.96 9215亿

中证1000 7158.76 -1.39% -8.43% -19.35% 0.83 5184亿

数据来源：行情接口实时计算
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板块ETF 今日 近5日 量比 成交额

半导体ETF(512480) +0.70% -6.49% 1.12 27亿

券商ETF(512000) -0.75% -1.48% 0.53 9亿

银行ETF(512800) +1.14% +1.14% 0.89 9亿

红利ETF(510880) +1.50% +2.14% 1.01 10亿

医药ETF(512010) +0.27% -0.53% 0.76 6亿

创新药ETF(159992) +0.11% -3.51% 0.92 14亿

电力ETF(159611) +1.58% +6.03% 2.74 17亿

创业板ETF(159915) -3.32% -6.32% 1.17 95亿

科创50ETF(588000) -3.03% -3.60% 1.35 137亿

沪深300ETF(510300) -0.46% -1.51% 0.75 61亿

数据来源：行情接口实时计算

两市总成交额：2.65万亿（为20日均值的0.87倍）

隐含波动率（风险情绪代理）：沪深300近月平值IO看涨/看跌期权IV均值19.29%，单日-6.85%（tqsdk；

CFFEX.IO2608-C-4700 / CFFEX.IO2608-P-4700；非官方VIX指数）

市场宽度：已获取单源观测，但未达到双源一致门槛，未送入分析

两融数据：已获取单源观测，但未达到双源一致门槛，未送入分析

<!-- fin-daily:panorama:end -->

两市总成交额：2.65万亿（20日量能比0.87）[Source: 行情数据]

隐含波动率（风险情绪代理）：沪深300近月平值IO看涨/看跌IV均值19.29%，前值20.71%，日变动-6.85%

（数据源：tqsdk；合约：CFFEX.IO2608-C-4700 / CFFEX.IO2608-P-4700；非官方VIX指数）[Source: 行情

数据]

沪深300近月平值期权隐含波动率（IO看涨/看跌IV均值，合约CFFEX.IO2608-C-4700与CFFEX.IO2608-P-

4700）由前一交易日的20.705668%降至19.287867%，日变动-6.847404% [Source: 行情数据]。该指标并非官

方VIX，仅作为风险情绪代理参考；其回落仅表明期权市场自身波动预期边际下降，不能据此确认行情属于结

构性调整，也不能据此确认或排除系统性风险、流动性危机或杠杆踩踏。

其一，市场呈现显著的结构性分化特征，上证指数微涨0.07%而创业板指大跌3.23%，两者日涨跌幅剪刀差达

3.30个百分点；深证成指量比高达1.40，显著高于上证指数的0.89、创业板指的0.90与中证1000的0.83

[Source: 行情数据]。

其二，全市场总成交额为26533亿元，20日量能比为0.87 [Source: 行情数据]；报道指出该成交额较前一交易日

减少3037亿元 [1]。
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其三，板块间呈现极端分化，半导体ETF周跌幅6.49%而红利ETF周涨幅2.14%，两者周剪刀差达-8.63个百分

点（critical级别）；创业板ETF周跌6.32%而银行ETF周涨1.14%，周剪刀差达-7.46个百分点（critical级

别） [Source: 行情数据]。

作为背景数据，隔夜美股道琼斯指数微涨0.13%报52293.17点，纳斯达克微跌0.12%报25806.68点，标普500

微涨0.05%报7513.02点；COMEX黄金上涨2.06%报4160.3美元，沪金主连上涨0.92%报907.44元，沪银主

连上涨1.85%报14800元 [Source: 行情数据]。

本节证据：[1]

二、盘中时间线

盘中分时节点数据缺失。依据收盘结果，今日上证指数微幅收涨0.07%报3867.03点，深证成指下跌1.42%报

14061.44点，创业板指大跌3.23%报3566.73点，科创50下跌2.26%报1860.08点，沪深300下跌0.46%报

4717.24点，中证1000下跌1.39%报7158.76点 [Source: 行情数据]。

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。各层权重基于证据强度与解释范围的综合评估，非已证明的因

果贡献率。

主因（~45%）：量能约束下的结构性回调压力（待验证假设）

本层权重基于8条独立证据，核心支撑包括全市场成交额26533亿元与20日量能比0.87 [Source: 行情数据]、深证

成指量比1.40显著高于其他宽基指数 [Source: 行情数据]、沪深300近月平值IV由20.71%降至19.29% [Source: 行情

数据]、以及报道指出的缩量3037亿元 [1]。本层证据条数虽少于催化层，但其证据覆盖系统性环境约束而非单

一板块，解释层级更高。

①事实层：全市场成交额26533亿元，20日量能比0.87 [Source: 行情数据]。深证成指量比为1.40，显著高于上证

指数的0.89、创业板指的0.90、科创50的0.96、沪深300的0.96与中证1000的0.83 [Source: 行情数据]。沪深300

近月平值期权隐含波动率由前一交易日的20.705668%降至19.287867%，日变动-6.847404% [Source: 行情数

据]。报道指出，今日沪深两市成交额较前一交易日缩量3037亿元 [1]。上证指数微涨0.07%与创业板指大跌

3.23%的日涨跌幅剪刀差达3.30个百分点 [Source: 行情数据]。

②传导机制分层：一种待验证的影响路径体现在两个层面。层面一：量能比低于1的环境与指数间极端分化的

共现关系。在20日量能比0.87的背景下，深证成指量比1.40与上证指数0.89、中证1000 0.83之间形成显著差

异，可能反映部分板块或个股存在结构性换手差异 [Source: 行情数据]。层面二：期权市场风险情绪代理的边际

变化。IV由20.71%降至19.29%，日变动-6.85% [Source: 行情数据]，但该代理仅表明期权市场自身波动预期回

落，不能据此确认行情属于结构性调整，也不能据此确认或排除系统性风险、流动性危机或杠杆踩踏。

③微观佐证：创业板ETF（159915）今日下跌3.32%，成交额达94.80亿元，量比1.17 [Source: 行情数据]；科创

50ETF（588000）下跌3.03%，成交额达137.36亿元，量比1.35 [Source: 行情数据]。两者在量能比0.87的环境

下均呈现高量比与大幅下跌共现的特征。个股方面，线上线下（300959）逆势微涨0.28%收于101.28元，换

手率达8.37%，量比1.31 [3][Source: 行情数据]。
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④反方观点：一种对立解释认为，量能比0.87与IV回落可能只是大幅反弹后的正常价格波动而非结构性压力

的体现——7月21日创业板指单日上涨7.05%、科创50单日上涨10.73%后的回调属于均值回归的自然现象

[Source: 行情数据]。华鑫证券认为，7月以来A股下跌主因资金情绪扰动而非基本面恶化 [1]。另一种观点认为，

深证成指量比1.40的高值可能反映的是板块间换手差异而非整体交投活跃度提升，不应过度解读为系统性信

号。

⑤定性裁决：吸收反方观点后，现有硬数据更倾向于支持量能约束环境与结构性回调共现的假设。量能比0.87

与指数间极端分化（上证+0.07% vs 创业板-3.23%）的共现关系在数据层面成立，但因果关系仍待验证。IV

回落仅作为期权市场风险情绪代理的边际变化记录，不构成对行情性质的确证。本层作为主因，其权重基于量

能约束环境的系统性解释范围，而非单一板块的证据密度。

本节证据：[1][3]

催化（~35%）：科技成长板块周线调整的细分领域扩散（待验证假设）

①事实层：半导体ETF（512480）今日微涨0.70%，但周跌幅达6.49%，量比1.12，成交额26.88亿元 [Source:

行情数据]。创业板ETF（159915）今日下跌3.32%，周跌幅6.32%，量比1.17 [Source: 行情数据]。科创50ETF

（588000）今日下跌3.03%，周跌幅3.60%，量比1.35 [Source: 行情数据]。报道指出，存储芯片概念震荡回

落，PCB概念震荡调整 [1]；算力硬件、半导体概念全线下挫 [2]。板块剪刀差方面，半导体ETF周涨跌-6.49%

vs 红利ETF周涨跌+2.14%，周剪刀差-8.63个百分点（critical级别）；创业板ETF周涨跌-6.32% vs 银行

ETF周涨跌+1.14%，周剪刀差-7.46个百分点（critical级别）；科创50ETF周涨跌-3.60% vs 红利ETF周涨跌

+2.14%，周剪刀差-5.73个百分点（warn级别） [Source: 行情数据]。

②传导机制分层：一种待验证的传导路径体现在科技成长板块周线级别调整向细分领域扩散上。层面一：在前

一交易日科创50单日上涨10.73%、创业板指上涨7.05%后 [Source: 行情数据]，次日出现科创50 -2.26%、创业

板指 -3.23%的回调，一种可能的机制是价格在快速上涨后的均值回归倾向，但该解释无法排除基本面预期变

化或外部冲击等其他因素的贡献。层面二：报道提及存储芯片概念与PCB概念调整 [1]、算力硬件与半导体概

念全线下挫 [2]，这些细分领域与创业板、科创板的核心权重板块高度重合，可能通过权重效应放大指数跌

幅。

③微观佐证：创业板指今日大跌3.23%，其20日回撤达-18.42%，在所有跟踪指数中回撤最深 [Source: 行情数

据]。创业板公司业绩快报显示基本面分化：锐科激光预计2026年上半年营收19.10亿元（同比+14.75%），净

利润1.58亿元（同比+116.73%），加权平均净资产收益率4.53%，预约8月27日披露 [4]；万讯自控预计上半

年营收4.63亿元（同比 -7.23%），净利润亏损 -146.63万元（同比+87.48%），加权平均净资产收益

率-0.15%，预约8月25日披露 [4]。此外，医药ETF（512010）今日微涨0.27%但周跌0.53%，创新药ETF

（159992）今日微涨0.11%但周跌3.51% [Source: 行情数据]，显示成长板块内部亦存在分化。

④反方观点：半导体ETF今日实际收涨0.70%，可能意味着半导体核心权重已边际企稳，今日双创指数的下跌

更多由新能源或医药等其他成长板块拖累，将催化剂归因于半导体产业链可能存在归因偏差。此外，创业板业

绩快报样本量极小（仅2家），统计功效低，仅作方向性参考，不能代表创业板整体基本面 [4]。

⑤定性裁决：虽然半导体ETF日内微涨0.70%，但周线级别的调整（-6.49%）与报道提及的算力硬件概念全

线下挫共现 [2]，说明科技板块整体仍处于周线级别的调整周期中。板块间极端分化（半导体vs红利周剪刀
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差-8.63pp、创业板vs银行周剪刀差-7.46pp）进一步佐证了成长与防御风格的显著分离 [Source: 行情数据]。该

解释作为催化因素待验证，细分领域传导路径仍需更多一手数据确认。

本节证据：[1][2][4]

外部扰动（~20%）：亚太市场联动与避险情绪升温（待验证假设）

①事实层：隔夜美股表现平稳，道琼斯指数上涨0.13%报52293.17点，纳斯达克微跌0.12%报25806.68点，标

普500微涨0.05%报7513.02点 [Source: 行情数据]。报道提及韩国综合指数在当日走弱 [1]。COMEX黄金上涨

2.06%报4160.3美元，沪金主连上涨0.92%报907.44元，沪银主连上涨1.85%报14800元 [Source: 行情数据]。

②传导机制分层：一种待验证的影响路径体现在亚太市场风险偏好联动与避险资产走强的共现上。层面一：亚

太市场日内走弱与A股回调在时间维度上存在共现关系，但无可用盘中分时数据确认具体传导时点。层面二：

避险资产集体走强——COMEX黄金+2.06%、沪金+0.92%、沪银+1.85%——与A股成长板块的大幅下跌形成

对照，可能反映全球风险偏好边际变化 [Source: 行情数据]。

③微观佐证：报道提及韩国综合指数在当日走弱 [1]，与创业板指-3.23%、科创50-2.26%的同日表现共现。商

品市场方面，铁矿石主连上涨0.68%报744.5元，豆粕主连上涨1.62%报3197元，原油主连上涨0.43%报561.8

元，纯碱主连微跌0.10%报1012元 [Source: 行情数据]。报道分析认为，贵金属经历上半年回撤后宏观环境边际

改善，金价最大回撤约30%，但全球央行一季度净购金约244吨，长期配置逻辑依然成立 [5]。

④反方观点：A股通常具备相对独立的运行逻辑，外围市场的日内波动可能只是同步现象而非因果驱动。隔夜

美股波动极小（道琼斯+0.13%、纳斯达克-0.12%），不构成显著的外部冲击 [Source: 行情数据]。华鑫证券认

为，7月以来A股下跌主因资金情绪扰动而非基本面恶化 [1]。

⑤定性裁决：外围市场走弱与避险情绪升温作为同步共现因素，对短线情绪可能有一定影响，但难以作为根本

原因。韩国综合指数走弱的具体传导路径因缺乏盘中分时数据而无法验证，目前仅作为外部扰动辅助解释，待

验证。

本节证据：[1][5]

四、对冲与逆势力量

1 电力板块逆势走强：电力ETF（159611）今日上涨1.58%，周涨幅达6.03%，量比高达2.74，成交额

16.62亿元 [Source: 行情数据]。个股方面，立新能源5连板，华银电力4连板，美利云3连板 [2]。在底稿观

察的ETF篮子中，电力ETF的量比2.74为最高值，周涨幅6.03%亦居首位 [Source: 行情数据]。板块逆势走

强与成交放量共现，在市场整体回调背景下形成显著的风格分化。

1. 红利与银行板块表现稳健：红利ETF（510880）今日上涨1.50%，周涨幅2.14%，量比1.01，成交额

10.06亿元 [Source: 行情数据]；银行ETF（512800）今日上涨1.14%，周涨幅1.14%，量比0.89，成交额

9.42亿元 [Source: 行情数据]。中信证券研报指出，2026年上半年受到地缘形势扰动、流动性收紧等多重

因素冲击，大类资产呈现出显著的高分化、高波动特征，展望下半年，红利资产有望进入估值修复区间
[6][7]。红利与银行板块的同日上涨与科技成长板块的大幅下跌形成对冲，创业板ETF与银行ETF的日剪

刀差达-4.46个百分点，科创50ETF与红利ETF的日剪刀差达-4.52个百分点 [Source: 行情数据]。
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1. 贵金属相关资产走强：COMEX黄金上涨2.06%报4160.3美元，沪金主连上涨0.92%报907.44元，沪银

主连上涨1.85%报14800元 [Source: 行情数据]。报道分析认为，贵金属上半年从单边上涨到深度调整快速

切换，金价最大回撤约30%，但下半年宏观环境预计从明显承压转为边际改善，全球央行一季度净购金

约244吨，长期配置逻辑依然成立 [5]。

本节证据：[2][6][7][5]

五、本周脉络复盘

7月16日（周三）：上证指数跌1.85%，深证成指跌1.97%，创业板指跌2.95%，科创50跌4.02%，沪深

300跌1.85%，中证1000跌2.38% [Source: 行情数据]。

7月17日（周四）：上证指数跌3.05%，深证成指跌5.40%，创业板指跌7.15%，科创50跌7.12%，沪深

300跌3.60%，中证1000跌6.08% [Source: 行情数据]。

7月20日（周一）：上证指数微涨0.85%，深证成指跌0.71%，创业板指涨0.42%，科创50涨0.19%，沪深

300涨1.53%，中证1000跌2.83% [Source: 行情数据]。

7月21日（周二）：上证指数涨1.79%，深证成指涨4.81%，创业板指大涨7.05%，科创50暴涨10.73%，沪

深300涨3.06%，中证1000涨4.23% [Source: 行情数据]。

7月22日（周三）：上证指数微涨0.07%，深证成指跌1.42%，创业板指跌3.23%，科创50跌2.26%，沪深

300跌0.46%，中证1000跌1.39% [Source: 行情数据]。

六、后市观察（可证伪阈值表）

观察项 精确触发条件 当前值 历史基准

创业板指支撑位（399006） 指数收盘 < 3338.21点 3566.73点 2026-07-20低点3338.21

上证指数支撑位（000001） 指数收盘 < 3741.11点 3867.03点 2026-07-20低点3741.11

沪深300近端支撑位（000300） 指数收盘 < 4677.57点 4717.24点 2026-06-08低点4677.57

沪深300远端支撑位（000300） 指数收盘 < 4492.09点 4717.24点 2026-07-17低点4492.09

全市场量能比回升 两市20日量能比 ≥ 1.00倍 0.87倍 20日均值1.0

沪深300近月平值IV突破 沪深300近月ATM IV水平 > 21.00% 19.29% 前值20.71%

创业板ETF日跌幅收窄（159915） ETF日涨跌 ≥ -2.00% -3.32% 今日-3.32%

数据来源：行情接口实时计算

时间变量型观察点：

2 明日开盘后：验证全市场量能比能否回升至0.9以上，重点观察深证成指量比是否仍显著高于其他宽基

指数，若量能持续低于20日基线则结构性回调压力可能延续 [Source: 行情数据]。
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3 未来3个交易日：观察创业板指能否在3338.21点（2026-07-20低点）上方企稳，以及深证成指量比是

否回落至1.0附近，验证结构性换手差异是否收敛 [Source: 行情数据]。

4 8月25日至27日：关注创业板公司半年报披露，如万讯自控（预约8月25日披露）与锐科激光（预约8月

27日披露）的盈利兑现度，验证成长股基本面支撑 [4]。样本量极小（仅2家已发布快报），统计功效

低，仅作方向性参考。

本节证据：[4]

结论与风险

结论： 今日A股异动主要表现为结构性深度分化，上证指数微涨0.07%而创业板指大跌3.23% [Source: 行情数

据]。一种与现有证据一致、但待验证的解释是：在20日量能比0.87的量能约束环境下，科技成长板块的周线

级别调整与双创指数日内大跌共现，同时亚太市场走弱与避险情绪升温构成外部联动扰动 [1][2]。板块间极端分

化——半导体ETF周跌6.49% vs 红利ETF周涨2.14%——进一步佐证了风格分离的显著性 [Source: 行情数据]。

机构观点方面，华鑫证券认为7月以来A股下跌主因资金情绪扰动 [1]；中信证券看好下半年红利资产估值修

复，指出大类资产呈现高分化、高波动特征 [6][7]；报道认为贵金属长期配置逻辑依然成立但短期定价权已转向

宏观变量 [5]。

风险提示：

1. 量能持续收缩风险：20日量能比为0.87，若后续交易日量能比持续低于0.9且指数继续创新低，则结构

性回调压力可能进一步加剧 [Source: 行情数据]。

1. 外部传导风险：韩国综合指数走弱及避险资产集体上涨可能继续对A股短线情绪造成扰动 [1]，但传导路

径因缺乏盘中分时数据而无法验证。

1. 基本面分化风险：创业板公司业绩快报显示个股盈利分化明显（锐科激光净利+116.73% vs 万讯自控亏

损-146.63万元），但样本量仅2家，统计功效低，仅作方向性参考 [4]。

1. 支撑位临近风险：沪深300当前收盘4717.24点距2026-06-08低点4677.57点仅0.84% [Source: 行情数据]，

若跌破该位置可能触发关键技术位失守，但具体交易行为的影响无法从现有数据确认。

本节证据：[1][2][6][7][5][4]
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