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科创50市盈率249倍、历史分位99.75%——信仰与账本的对账

7月1日凌晨，市场看到一份落款6月30日的《股票交易风险提示公告》。

就在寒武纪市值突破万亿元的当夜，公司先踩了刹车。

当天，寒武纪收盘价为1595.55元，滚动市盈率368.97倍，同期行业滚动市盈率74.86倍。

公司在公告中写道：

「超过科创综指、上证综指等相关指数涨幅，可能存在短期上涨过快出现的下跌风险。」

紧接着又提醒：

「公司目前尚处于持续发展阶段，抵御市场波动和行业变化的能力相对有限。」

数据和引述均来自寒武纪《股票交易风险提示公告》（公告编号2026-016），相关估值口径亦见上

海证券报公告披露。

谁会在市值跨过万亿门槛时，主动提醒股东注意下跌风险？

寒武纪没有说“你们买贵了”。



它只是把1595.55元、368.97倍市盈率和“抵御波动能力相对有限”放在了同一张纸上。

剩下的，交给市场翻译。

口径框 “老登/小登”是社区用语，不是学术分类。本文按市场约定，把银行、地产、消费、红

利归入“老登”；把科创、AI、成长归入“小登”。

先把四个时间窗口钉死。

截点 精确账本 来源与正确读法

2026年6月30日 科创50收于2207.86点 H1收官点位，不与7月行情混窗

2026年H1
1344.20点→2207.86点，

+64.25%

Wind价格指数口径，基准为2025年12月31日收盘；青岛财

经日报报道互证

2026年7月3日 较6月30日收盘回撤10.5% 7月初回撤，不属于H1涨跌

截至2026年7月

10日

PE(TTM) 249.19倍、PB

9.87倍
Wind指数基本面；PE发布以来分位99.75%

万亿不是庆功线，先出现的是手刹



这张图最重要的，不是“涨得多”或者“跌得快”。

而是两个窗口不能混读。

H1上涨64.25%，不等于7月仍在上涨；7月初回撤10.5%，也不能倒写成H1表现。

那么，249.19倍究竟意味着什么？

粗略讲，科创50过去12个月每创造1元利润，市场愿意给出249.19元价格。

更刺眼的是分位。

99.75%的统计窗口从2019年12月起算，只有约6.5年，并非几十年的完整周期。

这是必须保留的专业冷水位。

窗口不长，不能把它包装成“历史永恒极值”；但在自身发布以来的序列中，它依然处于极高位

置。

再看一个量级参照。

科创50在6月30日冲至阶段高位，7月3日较该收盘点位回撤10.5%



2015年6月3日，创业板指历史最高收盘日的市盈率为137.86倍；2015年6月平均市盈率一度达到

146.57倍。央广网相关估值对照

今天的科创50是249.19倍。

两个指数的行业结构、盈利构成和统计窗口不同，不能据此宣称历史必然重演。

但作为估值量级参照，它已经足够扎眼。

极值不能替你判断方向，却会先改变犯错的代价。

H1科技交易有多热？

中际旭创上涨108%，新易盛上涨97%，寒武纪上涨76%，海光上涨65%，中芯上涨29%。

这张图展示的是科技主线的价格温度，不是科创50权重贡献表。

龙头齐涨，信仰被写进了价格

科技五龙头H1涨幅拉开：中际旭创+108%、新易盛+97%、寒武纪+76%、海光+65%、中芯+29%



五只龙头齐涨，能否证明指数的64.25%全由它们拉动？

不能。

指数是指数，个股是个股。

没有权重与贡献度数据，就不能把涨幅榜写成指数归因表。

但价格温度同样不能忽略：市场正在用很高的价格，押注AI产业链继续扩张。

249倍买的是什么？

买的已经不只是一季利润，而是一整套仍待兑现的未来。

多头并非只靠想象。

2026年一季度，中际旭创实现营收194.96亿元，同比增长192%、环比增长47.3%；归母净利润

57.35亿元，同比增长262%、环比增长56.5%，毛利率达到46.06%。21世纪经济报道披露的一

季报数据

寒武纪同期实现营收28.85亿元，同比增长159.56%。公司一季报相关披露

业绩兑现，是真的。

业绩是真的，价格就自然安全吗？

这正是信仰与账本之间的逻辑差。

市盈率有两页账：一页是利润，一页是价格。

利润可以高速增长，价格却可能跑得更快。

企业进步，证明产业趋势正在兑现；它不能自动证明当前价格仍有足够安全垫。

剧本可能成真，买单的价格仍可能出错。

249倍定价的，已经不只是下一份财报。

它在提前收取“AI再造一个中国科技”的完整剧本。

这次有业绩，但业绩不是估值护身符



配置端并非清一色看多或者看空。

《万亿险资的科技远征》所呈现的，是“高股息仍是压舱石、科技赛道成为新宠”的双主线，而不

是所有险资统一转向科技。相关综合报道

资金流入科技的证据，则更加具体。

截至2026年6月30日，半导体材料设备主题ETF在H1净流入324.76亿元，相关ETF规模增长约

700亿元。

其中，半导体设备ETF易方达规模从16亿元扩至171亿元；同期半导体材料设备指数半年上涨超过

155%。界面新闻、证券市场周刊据Wind统计

这些数字只能证明资金流入相关ETF，不能外推为所有机构都在追科技。

但它揭示了一条共振链：

业绩兑现与ETF申购同期出现→龙头价格上行→部分科技标的公募持仓占流通股比例较高→估

值对预期变化更加敏感。

这不是经过验证的单因果模型。

7月初回撤也不能被武断归因于某一个变量。

它说明的是，当价格、资金和预期同时向一个方向拥挤，边际变化更容易被放大。

按2026年一季度基金持仓与流通股本测算，新易盛的公募持仓占流通股比例为17.88%，东山精密

为18.90%，源杰科技为19.19%，均超过2021年白酒抱团时期的贵州茅台。新浪财经“基金价值战

报”汇总

这仍然只是部分科技标的的筹码证据，不能替整个科创50下结论。

拥挤就意味着马上下跌吗？

不意味着。

它意味着集中持仓在预期变化时可能放大波动。

机构没有押一边，筹码却在变拥挤



上涨需要不断增加的相信，极端估值只需要一次低于预期。

2026年H1，A股重要股东累计减持4894.47亿元。

减持渠道也在变化：协议转让占比从51.56%降至24.45%，大宗交易占比从17.79%升至

20.63%，询价转让占比从5%升至11.83%。证券时报统计

这里必须收窄作用域。

这4894.47亿元是全A股口径，不能写成科创板股东集体撤退，更不能证明AI产业资本全面看空。

但寒武纪身上，确实出现了一个具体动作。

2025年末，章建平持有寒武纪681.49万股。到2026年一季报，他退出前十大股东。

据前十大股东变动测算，其一季度至少减持478.9万股；按季度最低价968元保守计算，套现金额

超过46亿元。每日经济新闻相关测算

退出前十大，不等于持股清零。

一个人的兑现，也不能替公司长期价值下判决。

可当大额兑现、公司主动提示风险、估值进入极高位置同时出现，你还能只看增长那一页吗？

6月5日，新浪财经刊出《科技股，走到了危险时刻？》；虎嗅妙投的标题是《A股“易中天”，开始

摇摇欲坠》。

这不是市场已经形成一致结论。

恰恰相反，业绩兑现派、科技配置派和估值风险派仍在激烈对账。

我的立场很明确。

我不否认AI。

不否认业绩增长。

更不否认产业趋势正在兑现。

我否认的是那条看似顺滑的推导：产业趋势是真的，所以任何价格都合理。

公司提示风险时，另一只手已经在兑现



估值不是给企业判死刑，而是在向兑现速度追债。

在PE(TTM)249.19倍、发布以来分位99.75%的位置，极值本身已经先于方向，成为风险。

你不必先猜中顶部，才承认安全垫已经变薄。

6月30日的2207.86点会不会成为这一轮的顶，7月仍在验证。

真正该问的是：当公司、产业和价格讲出三套不同速度的故事时，你究竟是在为下一份业绩买

单，还是已经替多年后的完美结局付了钱？

风险提示：本文不构成投资建议，历史表现不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。
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