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中信、华泰、申万们吵成三派——判据清单比预测点位值钱

99.75%对1.77%。

一边贴近天花板，一边趴在地板上。

下半年该追谁、躲谁？

先别急着猜。

2026年7月1日，下半年首个交易日，券商板块上涨4%，白酒反弹，养殖板块掀起涨停潮，沪指

收涨1.05%（据当日公开市场行情）。

这一天不属于H1统计区间。全文H1涨跌与估值数据，统一以2025年12月31日收盘为基准、2026

年6月30日为终点；7月行情单独观察，不与H1混窗。

一日反攻，能证明“老登”接管下半场吗？

不能。

它只能说明：风格走向极端后，市场情绪已经开始寻找出口。



截至2026年6月30日，科创50的PE（TTM）处于发布以来99.75%分位；食品饮料PE则处于近10

年1.77%分位。

窗口并不相同。

科创50的统计期从2019年12月发布以来算起，约6.5年；食品饮料采用近10年窗口。两者不能并

列做估值排名，更不能据此判断谁“绝对更贵”。

但它们共同指向一个问题：

极值本身，已经先于方向成为风险。

口径框：“老登/小登”是社区梗，不是学术分类。本文沿用市场约定：老登指银行、地产、消

费、红利等低估值阵营；小登指科创、AI、成长等高景气阵营。指数数据不等于全部个股，更

不构成个股建议。

我的判断先摆在桌上：

按历史均值回归的基率逻辑，99.75%分位端先出现回归压力的概率，大于1.77%分位端永远阴跌

不止的概率。

但这只是基率，不是预言。

估值只负责报警，业绩才负责判决。

下半年究竟是科技继续领跑，还是价值开始抬盘？

卖方没有统一答案。

一日反攻没有投票权，券商却已经吵成三派



阵营 代表机构 核心判断 公开出处

科技

续涨

派

中信证券、中信

建投、国泰海通

AI尚未泡沫化，成长仍可能相对占优。中信

提出“AI+能化”新杠铃；国泰海通将全A非金

融盈利增速预测上修至13.6%

中信证券下半年策略、国泰海通

中期策略

再均

衡派

华泰证券、中金

公司、广发证券

成长未必结束，但不宜继续单押。华泰提出

「再均衡而非全面切换」；中金强调“稳”好

于“快”，把握业绩准绳

华泰证券《主线拥挤后的风格再

平衡》、中金《把握业绩准绳》、

广发证券中期策略

调整

警示

派

申万宏源、兴业

证券

申万提示6—7月可能出现速度较快、中级别

幅度的调整；兴业认为成长交易拥挤度处于

历史高位，短期风险释放尚未结束

申万宏源《大周期上行的纵深和

波折》、兴业证券中期策略

为什么同一个市场，会得出三种答案？

因为三派盯着三只不同的钟。

中信证券看产业时钟：AI供应链短缺与硬件增长逻辑还能不能继续兑现？

华泰证券看资金时钟：剩余流动性回落、人民币升值带来的外资回流与长线资金新规，是否推动

市值风格再均衡？

卖方不是在猜同一个终点——8家中期策略已分成续涨、再均衡和调整警示三派



申万宏源、兴业证券看交易时钟：拥挤度与微观结构，还能不能承受下一次预期波动？

这不是简单的多空分歧。

卖方的分歧，暴露了产业、资金与交易三只时钟已经出现时差。

科技可以仍有产业趋势，同时面临拥挤风险。

价值可以开始成为推力，同时尚未拿到盈利反转证明。

所以，7月1日的老登反攻不能被放大成整个H2的方向判决。

它只是一日样本。

真正要回答的，是哪只钟先响。

食品饮料PE落到近10年1.77%分位，够不够便宜？

够低。

但低估值不自动生成盈利拐点。

1.77%不是底部证书，老登还要翻四本账



图中H1数据统计至2026年6月30日；7月部分仅观察至7月10日，不并入H1区间。

这张图真正重要的地方，不是1.77%有多低。

而是估值压到低位后，地板仍在反复磨。

2026年一季度，公募基金持仓口径下，食品饮料配置比例由2025年四季度的6.5%降至5.3%，为

2020年以来新低，约回到2015年水平；白酒持仓比例由2.93%降至2.91%。（来源：开源证券、

国信证券及中信建投相关基金持仓分析汇总）

证据边界必须说清楚。

这组数据只能说明公募基金持仓结构继续减配消费，不能外推成“所有机构都在撤退”。

同样，食品饮料指数的1.77%分位，也不能写成“所有白酒股都便宜”。

但它足以戳破一个误区：

分位数可以趴在地板上，资金与盈利仍可能继续磨。

食品饮料PE近10年分位降至1.77%，2月至7月日序列显示估值地板仍在反复磨底



老登的底，不由估值单独确认。

它要翻四本账。

观察账本 当前锚点 真正要等的信号 不能外推成什么

白酒批价 飞天茅台批价1665元
批价能否站稳，消费链盈利预

期是否停止下修

单一批价企稳不等于整个消

费板块反转

银行息差 商业银行净息差1.40%
息差能否止跌，净资产回报压

力是否缓和

银行低PB不等于盈利已经

见底

信用质量 不良指标 不良是否出现可持续拐点
单季变化不能外推成全行业

趋势

地产销售
2026年1—6月典型房企权益销

售金额10907.3亿元
同口径销售降幅能否继续收窄

超过万亿元不等于销售已经

复苏

克而瑞研究中心统计，2026年1—6月典型房企权益销售金额为10907.3亿元，口径为典型房企权

益销售。（来源：克而瑞研究中心）

材料没有提供可直接对照的同比数字。

因此，10907.3亿元只能说明销售账本的规模，不能被改写成复苏结论。

下半年要盯的，是同一来源、同一口径下，销售降幅能否继续收敛。

批价不稳，低PE可能仍在跟随盈利预期下修。

息差不止跌，低PB只能解释价格，不能证明回报改善。

销售降幅不收窄，地产估值再低，也缺少基本面确认。

估值地板只能告诉你水位很低，盈利止跌才说明抽水机开始停了。

四本账没有翻面，凭什么宣布底部已经完成？

另一边，科创50的PE（TTM）处于发布以来99.75%分位。

这是不是意味着马上见顶？

也不是。

99.75%不是下跌倒计时，小登要防增速出现第一道裂缝



高估值可以维持。

前提是订单、指引、资本开支与利润持续兑现，而且兑现速度不能低于价格已经写入的预期。

问题恰恰在这里：

谁来继续抬高盈利预期？

第一道观察窗口在7月中旬。

中际旭创、新易盛的中报预告中，订单与指引能否继续支撑高增速？

第二本账，是龙头公司的资本开支。

capex仍在加速，还是已经出现边际变化？

第三本账，是重要股东减持节奏。

2026年H1重要股东减持金额已达4894亿元。

这是2026年1月1日至6月30日的半年合计，不能写成年度金额，也不能外推成所有公司、所有机

构都在减持。

第四本账，是两融与TMT成交占比。

两融是否降温？

TMT成交占比是否退潮？

这些指标反映交易结构与风险偏好，不能替代订单、利润和资本开支。更不能因为阶段联动，就

写成整个H1收益始终同向。

但如果交易时钟先减速，产业时钟又没能继续加速，高估值靠什么吸收预期落差？

兴业证券的判断值得钉住：

科技投资已经从主题投资进入基本面验证阶段，下半场可能由普涨转向结构分化。

这句话比“科技还有没有行情”更重要。

高估值最怕的不是增长消失，而是增长没有价格预期跑得快。



现在可以把分界线说清楚了。

老登的底，看盈利见底。

小登的顶，看增速拐点。

一边需要证明坏消息停止恶化。

另一边需要不断拿出更好的结果，支撑已经很高的预期。

这是两套不同的验证门槛。

也是99.75%与1.77%之间真正的不对称。

我的立场没有变：

先警惕高估值端的无限外推，再等待两端业绩逐项盖章。

这不是断言小登一定下跌。

也不是判断老登一定上涨。

99.75%分位只是风险报警器，不是下跌倒计时；1.77%分位只是低水位记录，也不是买入指令。

按均值回归的历史基率逻辑，我更警惕高分位端先承受回归压力。

但最后的方向，只能由业绩证伪。

因此，下半年真正值得跟踪的不是一个指数点位，而是八项信号：

低估值端：盈利能否止跌 高估值端：增速是否松动

飞天茅台批价能否站稳 中报订单与指引能否继续兑现

商业银行净息差能否止跌 龙头capex是否出现边际变化

不良指标是否出现拐点 重要股东减持节奏是否加快

地产销售降幅能否继续收敛 两融与TMT成交占比是否退潮

7月1日券商上涨4%、白酒反弹、养殖出现涨停潮，只能算一次情绪试探。

这道墙不在指数点位，在业绩能否推翻定价



中信的科技续涨、华泰的再均衡、申万的调整警示，也都是等待数据验证的剧本。

日期到了，逐项核对。

数据没到，不抢结论。

预测点位是在押答案，跟踪判据是在等市场交卷。

老登小登之争没有裁判，只有账户。

当99.75%与1.77%隔桌对视，真正该问的已经不是“谁一定会涨”。

而是——谁的业绩，会率先推翻当前定价？

资料来源：Wind；澎湃新闻券商中期策略汇总；21世纪经济报道券商策略汇编；中信证券、中信

建投、国泰海通、华泰证券、中金公司、广发证券、申万宏源、兴业证券公开策略；克而瑞研究

中心；开源证券、国信证券及中信建投基金持仓分析。

风险提示：本文仅作市场研究与信息交流，不构成任何投资建议；过往业绩不代表未来收益。投

资有风险，入市需谨慎。
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