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证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1. 华为全联接大会于2025年9月18~20日在上海举办。作为全球科技领域的重要盛会，本届大会以

“跃升行业智能化”为主题，旨在通过“战略全景—产业技术—生态发展”的三维视角，阐释华为全

面智能化战略的最新举措，并发布全新的数智基础设施产品、行业场景化解决方案及开发工具。 

2. 当地时间9月17日，美联储如期降息25个基点，将联邦基金利率下调至4.00%-4.25%，为年内首次

降息，也是时隔9个月后重启降息。同时，美联储下调超额准备金利率25个基点至4.15%，下调储备

金利率25个基点至4%。 

3. 9月15日，国家统计局数据显示：8月份一线城市新建商品住宅销售价格环比下降0.1%，同比下降

0.9%，降幅分别较上月收窄0.1和0.2个百分点。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现分化，其中创业板指涨幅最大为2.34%。申万一级行业中，煤炭涨幅

最大为3.51%。 

本周市场动态多元。科技领域，华为在 2025 年全联接大会上公布未来三年 AI 算力基础设施规划，

涵盖昇腾 AI 芯片、超节点集群与互联技术、新型存储三大维度。华为正致力于从系统层面实现突破，

通过高速互联总线将多个节点高效协同,集群整体能力实现显著提升，磁电存储融合 SSD 和磁带优

势，计划推出相关产品并与企业合作，加速国产化存储生态构建。宏观政策与经济数据方面，美联储

宣布 2025 年首次降息 25 个基点，为应对就业疲软与潜在经济风险释放流动性；国家统计局数据

显示，8 月各线城市商品住宅销售价格环比下降，同比降幅总体收窄，房地产市场仍处调整阶段。展

望未来，科技领域创新持续推进，美联储货币政策调整或带来市场流动性变化，房地产市场调整态势

或延续。 

➢ 投资建议 

1）新质生产力：发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科

创与创新类公司有望超额收益。建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经济、深海科技、

可控核聚变等。2）提振消费：以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。建议

关注：新消费、家电、汽车等。3）高股息：红利资产从长期来看，能给投资者带来相对稳定的投资

回报。4）黄金：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险资

产的中长期需求有望持续增长。建议关注：黄金的中长期投资机会。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 华为全联接大会 2025 在上海正式启幕 

9 月 18 日，华为全联接大会 2025 在上海正式启幕。作为全球科技领域的重要盛会，本届

大会以“跃升行业智能化”为主题，旨在通过“战略全景—产业技术—生态发展”的三维视

角，阐释华为全面智能化战略的最新举措，并发布全新的数智基础设施产品、行业场景化解

决方案及开发工具。在华为全联接大会 2025 期间，以“AI 新引擎，重塑千行万业智能跃

升”为主题的华为云 AI 峰会隆重召开。峰会汇聚超过 1000 位政界、商界及技术领域代表，

聚焦人工智能技术演进与产业落地，旨在助力企业突破 AI 规模化应用瓶颈，加速智能化转

型进程。华为副董事长、轮值董事长徐直军发表题为“以开创的超节点互联技术，引领 AI

基础设施新范式”的主题演讲，正式发布全球最强算力超节点和集群。 

会上，华为发布最新超节点产品 Atlas 950 SuperPoD 和 Atlas 960 SuperPoD 超节点，

分别支持 8192 及 15488 张昇腾卡，在卡规模、总算力、内存容量、互联带宽等关键指标

上全面领先，在未来多年都将是全球最强算力的超节点。基于超节点，华为同时发布了全球

最强超节点集群，分别是 Atlas 950 SuperCluster 和 Atlas 960 SuperCluster，算力规模

分别超过 50 万卡和达到百万卡，是当之无愧的全世界最强算力集群。 

基于全球最强算力的超节点和集群，华为对于为人工智能的长期快速发展提供可持续且充裕

算力充满信心。同时，华为率先把超节点技术引入通用计算领域，发布全球首个通用计算超

节点 TaiShan 950 SuperPoD，结合 GaussDB 分布式数据库，能够彻底取代各种应用场景

的大型机和小型机以及 Exadata 数据库一体机，将成为各类大型机、小型机的终结者。基

于三十多年构筑的联接技术能力，通过系统性创新，突破了大规模超节点的互联技术巨大挑

战，华为开创了面向超节点的互联协议灵衢（UnifiedBus），徐直军宣布华为将开放灵衢 2.0

技术规范，欢迎产业界伙伴基于灵衢研发相关产品和部件，共建灵衢开放生态。 

 

⚫ 美联储如期降息 25 个基点 

9 月 18 日，美联储宣布 2025 年首次降息，美国联邦公开市场委员会（FOMC）议息会议

决定降息 25 个基点，把联邦基金利率目标区间下调至 4%到 4.25%之间，该利率决议符合

市场预期。这也是美联储自去年 12 月以来，时隔 9 个月的再度降息。去年 9 月至 12 月期

间，美联储在三次议息会议上连续降息共计 100 个基点，此后又连续五次“按兵不动”。 

FOMC 在当天发表的声明中承认美国就业增长放缓，提及失业率小幅上升但仍维持在低位，

删除“劳动力市场状况仍然稳健”的表述，并判断就业下行风险有所上升，但同时也认为美

国通胀水平有所上升，依然略高。美联储本次降息 25 个基点可以视作“预防性降息”，即

通过释放更多流动性来刺激经济活力，为就业市场托底，并预防美国经济出现“硬着陆”风

险。 
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⚫ 国家统计局：8 月份各线城市商品住宅销售价格环比下降，同比降幅总体继续收窄 

各线城市商品住宅销售价格环比下降。8 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降

0.1%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。其中，上海上涨 0.4%，北京、广州和深圳分别下降

0.4%、0.2%和 0.4%。二线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅收窄 0.1 个百

分点。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅扩大 0.1 个百分点。8 月份，

一线城市二手住宅销售价格环比下降 1.0%，降幅与上月相同。其中，北京、上海、广州和

深圳分别下降 1.2%、1.0%、0.9%和 0.8%。二线城市二手住宅销售价格环比下降 0.6%，

降幅扩大 0.1 个百分点。三线城市二手住宅销售价格环比下降 0.5%，降幅与上月相同。 

各线城市商品住宅销售价格同比降幅总体继续收窄。8 月份，一线城市新建商品住宅销售价

格同比下降 0.9%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点。其中，上海上涨 5.9%，北京、广州和深

圳分别下降 3.5%、4.3%和 1.7%。二、三线城市新建商品住宅销售价格同比分别下降 2.4%

和 3.7%，降幅分别收窄 0.4 个和 0.5 个百分点。8 月份，一线城市二手住宅销售价格同比

下降 3.5%，降幅比上月扩大 0.1 个百分点。其中，北京、上海、广州和深圳分别下降 3.1%、

2.6%、6.2%和 1.9%。二、三线城市二手住宅销售价格同比分别下降 5.2%和 6.0%，降幅

均收窄 0.4 个百分点。 
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图 1：2025 年 8 月 70 个大中城市新建商品住宅销售价格指数 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

二、周观点 

⚫ 华为全联接大会 

华为在 2025 年全联接大会上公布了其未来三年在 AI 算力基础设施的详细规划，核心包括

昇腾 AI 芯片、超节点集群与互联技术、以及新型存储三大维度。 

芯片方面，计划于 2026 年第一季度推出昇腾 950PR，第四季度发布昇腾 950DT，随后于

2027 年第四季度和 2028 年第四季度分别推出昇腾 960 和昇腾 970，形成清晰的迭代节

奏。在超节点系统领域，华为开创的灵衢互联协议可支撑万卡级超节点架构，其 2.0 技术规
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范已向产业界开放，以构建开放生态；同时正在开发 Atlas 950 SuperCluster 和 Atlas 960 

SuperCluster 两款大规模超节点新品，分别支持 8192 卡和 15488 卡规模，均采用跨柜全

光互联技术。此外，华为还更新了新型磁电存储技术的研发进展，该技术旨在突破 AI 计算

中的存储瓶颈，提升整体系统效能。 

与传统依赖单卡极致性能的思路不同，华为正致力于从系统层面实现突破，通过高速互联总

线将多个节点高效协同。尽管其单卡性能仍落后于英伟达，但集群整体能力实现了显著提升，

包括更高带宽、更低时延和更强的万卡级训练支持。存储方面，磁电存储技术融合了 SSD

和磁带的优势，通过分层机制分别处理活跃与非活跃数据，在提升效率的同时显著降低成本。

该技术涵盖高速缓存层与长期存储层，可实现毫秒级响应，并具备能效降低 90%、性能提

升 2.5 倍以及更长寿命等优势。华为计划推出磁电存储系列产品，并与斯迪克等企业合作开

发 AI SSD，加速构建国产化存储生态。 

三、市场概览 

1.主要指数表现 

本周国内证券市场主要指数表现分化，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为-1.30%、1.14%、

2.34%、-0.44%、-1.98%、0.32%、0.21%、1.84%、1.77%。 
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表 1：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 月涨跌幅 
年初至今涨跌

幅 
PE TTM 

五年估值百分

位 

000001.SH 上证指数 -1.30% -0.98% 13.97% 16.37  96.79% 

399001.SZ 深证成指 1.14% 2.95% 25.51% 30.80  88.77% 

399006.SZ 创业板指 2.34% 6.95% 44.33% 43.40  57.18% 

000300.SH 沪深 300 -0.44% 0.11% 14.41% 13.96  78.91% 

000016.SH 上证 50 -1.98% -2.24% 8.38% 11.58  80.67% 

000905.SH 中证 500 0.32% 1.79% 25.23% 34.20  99.44% 

000852.SH 中证 1000 0.21% -0.01% 24.85% 47.10  92.70% 

000688.SH 科创 50 1.84% 1.59% 37.79% 176.49  98.96% 

000698.SH 科创 100 1.77% 2.74% 50.85% 277.17  90.50% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为煤炭、电力设备、电子、汽车、机械设备，涨幅

分别为 3.51%、3.07%、2.96%、2.95%、2.23%。 

图 2：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

3.两市交易额 

图 3：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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4.本周热点板块涨跌幅 

图 4：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1）新质生产力：发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背

景下，科创与创新类公司有望超额收益。建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空

经济、深海科技、可控核聚变等。 

2）提振消费：以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。建议关注：

新消费、家电、汽车等。 

3）高股息：红利资产从长期来看，能给投资者带来相对稳定的投资回报。 

4）黄金：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险

资产的中长期需求有望持续增长。建议关注：黄金的中长期投资机会。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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