
【鑫期汇】风控周报0719：本周科技成长连续重挫，风险集中释放，上证年度转跌；中东局势紧

张加剧；下周注意国内政策，下旬将召开中央政治局会议



表1：本周国内市场数据 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所

表2：本周国内大宗商品涨跌幅排名 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



表3：本周国内大宗商品波动率 数据来源：文华财经、华鑫期货研究所



一、本周市场总览：

1.A股、期指和期债

1）A股：

本周A股普遍大跌，科创50指数单周暴跌16.93%，前期科技成长板块的涨幅被悉数回吐；中

小盘指数同样遭遇系统性杀跌，中证1000与中证500周跌幅分别达12.57%和11.64%。创业板指与深

证成指分别大跌10.78%和8.90%。权重指数相对抗跌，但上证指数仍下跌5.81%并失守3800点关

口，沪深300指数下跌5.26%，上涨50指数跌4.33%。

2）期指：

四大期指全线大跌，且中小盘跌幅显著深于大盘蓝筹。中证1000股指期货（IM）主力合约周

跌幅高达11.90%，中证500股指期货（IC）主力合约下跌11.33%，反映出市场对中小市值个股的极

度悲观情绪。权重类期指方面，沪深300股指期货（IF）主力合约下跌4.91%，上证50股指期货

（IH）主力合约下跌3.91%。

3）期债：

在国债期货方面，本周走势呈震荡。尽管股市大幅调整，但受地缘风险推升油价带来的通胀

预期压制，避险资金并未大规模涌入债市。30年期国债期货主力合约周跌幅为0.09%，10年期与5

年期主力合约均微跌0.01%至0.02%，2年期主力合约下跌0.01%。

2.大宗

文华商品指数整体下行，周跌幅1.16%。受中东局势紧张局势加剧的影响，油系商品继续领

涨市场，高硫燃油和低硫燃油上涨超13%，上涨超5%的商品还有：苯乙烯、集运（欧线）、乙二

醇、INE原油、沥青、丙烯、丁二烯橡胶、聚丙烯、甲醇和塑料。跌幅超5%的商品依次为：鸡

蛋、白银、纯碱、玻璃、多晶硅和生猪。

二、本周市场焦点

1.霍尔木兹海峡封闭

本周中东局势急剧恶化，美伊冲突全面再起，导致全球金融市场陷入极端避险模式。在军

事层面，美军连续七晚对伊朗发动空袭，伊朗则对中东美军基地展开反击，双方此前签署的谅

解备忘录濒临失效。作为核心筹码，伊朗宣布关闭霍尔木兹海峡，导致该航道实际通行量骤降

至战前的十分之一，全球能源供应链面临严峻的“断供”风险。



受此冲击，金融市场剧烈震荡。原油市场首当其冲，地缘风险溢价飙升，WTI 与布伦特原

油单周暴涨逾14%，国内成品油价格亦大幅上调。股市方面，全球风险资产遭遇抛售，代表科

技股的费城半导体指周跌近10%，本周日经指数跌超6%，一周韩国股市连续出现上下熔断，韩

综指周跌超8%（周五休市，注意周一补跌）。

2. 我国经济数据

本周公布的二季度及6月宏观经济数据，呈现出明显的“供强需弱”与“内外分化”特征。

从经济总量看，二季度GDP同比增速回落至4.3%，主要受内需偏弱、投资下滑及外部能源供

给冲击的叠加影响。但积极信号在于，名义GDP增速回升至5.9%，GDP平减指数时隔12个季

度首次转正，表明综合价格水平正在修复。

6月新增社融同比明显少增，实体信贷需求依然偏弱；规上企业利润虽受部分中上游价格

修复提振，但整体仍面临产能利用率下滑和下游需求不足的制约。

外贸方面，6月出口同比大增27%，远超市场预期，成为当前经济最强劲的支撑。这主要得

益于全球AI产业链景气带动的高技术产品与机电产品出口放量，以及部分双边贸易关系的边际

修复。

分析：当前经济正处于新旧动能转换的阵痛期。虽然房地产与传统基建构成拖累，但高技

术制造业与强劲的出口展现出强劲韧性。下半年，注意稳增长政策。

3. 美国CPI 和沃什讲话

本周美国6月CPI 数据与美联储主席沃什的首次国会听证会形成鲜明反差，折射出当前宏观

博弈的复杂性。

1）受能源价格大幅回落推动，6月CPI 环比下降0.4%，创下2020年4月以来最大单月降

幅，同比回落至3.5%，核心CPI 同比降至2.6%，通胀降温信号明确，市场对美联储7月加息的

预期骤降。

2）沃什在听证会上对通胀“零容忍”的表态给市场泼下冷水。他明确表示不会因单月数

据就宣称“任务完成”，强调美联储将坚定致力于恢复物价稳定。同时，沃什高调捍卫央行独

立性，明确拒绝政治干预，并宣布成立五大专班推进美联储体制变革。

分析：尽管短期通胀数据温和，但核心服务价格粘性犹存，叠加中东地缘冲突带来的能源

不确定性，通胀反弹风险并未解除。沃什的鹰派姿态预示着美联储短期内仍将保持“按兵不

动”的观望策略。



三、下周市场焦点和风险提示

1. 国内政策与流动性拐点

近期A股市场经历了年内最为惨烈的调整，上证指数年内已转为下跌，创业板与科创板指数的

年涨幅大幅收敛。全市场呈现极致的普跌格局，超4000只个股已年度下跌，市场风险偏好急剧

降温。面对当前的持续杀跌，下周政策面的动向至关重要。7月下旬即将召开的中央政治局会议

将全面总结上半年经济工作并部署下半年任务，鉴于当前内需偏弱及外部地缘扰动，会议大概

率将释放明确的稳增长信号，政策重心将聚焦于存量工具的效能释放与增量政策的适时落地。

同时，需密切关注央行流动性对冲及针对资本市场的制度优化措施是否出台，以阻断恐慌情绪

的蔓延。

2. 长鑫科技上市对A股的深远影响

本轮A股科技股的极端下跌，内部最大的短期扰动因素是长鑫科技这一千亿级巨无霸 IPO的启

动。为参与网下配售，大量机构资金优先抛售流动性好、浮盈丰厚的科技股以回笼现金，形成

了巨大的抽血效应。然而，随着周一打新资金缴款截止，约1.6万亿闲置机构资金将在周二全面

解冻回流二级市场，持续半个月的市场最大流动性利空将彻底出清。

从中长期来看，长鑫科技的上市并非单纯的“抽血”，而是A股科技权重的“重构”。作为国

产存储芯片巨头，其上市将引发一波资本开支预期和国内厂商市占率提升的逻辑，直接利好上

游半导体设备、材料等环节。随着打新抽血压力的解除与万亿资金的回流，A股科技板块有望

迎来流动性拐点，进入震荡筑底与结构性修复阶段。

3. 中东局势升级与全球宏观压制

中东局势的急剧升温已成为下周全球金融市场的核心定价变量。美伊冲突的持续升级及霍尔木

兹海峡实质上的“断航”状态，将直接增强原油的地缘风险溢价，下周国际油价大概率维持高

位震荡甚至进一步上探。能源价格的飙升将迅速推升全球通胀预期，不仅挤压实体经济利润空



间，更可能迫使美联储等央行重新评估货币政策，强化维持高利率甚至加息的预期，从而对全

球宏观流动性构成实质性压制。在股市方面，高油价与避险情绪将压制高估值科技成长股的估

值中枢，A股中的半导体、算力等前期热门赛道短期内仍将面临资金流出与估值消化的双重压

力。

4. 全球科技股大跌的传导与A股尾部风险

隔夜美股费城半导体指数大跌进入技术性熊市，叠加韩国等亚太市场的杠杆资金爆仓，全球科

技股正经历一场同步溃退。这种恐慌情绪不可避免地会传导至A股，导致周一市场仍面临压

力。然而本轮全球科技股暴跌的根源在于高位杠杆资金的集中去化与流动性踩踏，而非AI产业

逻辑或基本面发生反转。

5.下周建议和风控提示

下周A股在经历连续大幅下跌后，随着融资盘爆仓等杠杆风险加速出清，市场抛压将减轻，或

迎来技术性修复与震荡筑底。

期指提示：期指波动或显著放大。

大宗：注意原油对能源化工品的影响。
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