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策略周报 
  
聚焦 AI 算力和商业航天双主线 
  
跨年“春躁”行情开启，科技领涨，聚焦 AI 算力和商业航天双主线。 

 政策定调落地，跨年“春躁”布局开启。美联储降息如期落地并开启扩
表，全球风险资产有所提振。12 月中央经济工作会议召开，明确 2026 年
经济工作重点。往后看，A 股整体仍处于上行通道之中。首先，政策从
“托底”到“提质”的平滑过渡，为市场创造了稳定的宏观预期环境。
随着政策预期趋于稳定，市场动能将从前期主要由政策与资金驱动，逐
步向盈利基本面驱动转换。A 股当前正处于“牛市中继”阶段，2026 年
中长期资金入市等政策性利好依然可期，而价格中枢回暖、内需复苏以
及产业创新带来的盈利增长将有助于市场走向全面牛。短期来看，美联
储继任人选以及国内货币财政政策的落地或将成为岁末年初市场关注的
焦点。随着地缘政治风险的缓和以及中美政策预期的逐步落地，明年 A

股的跨年配置行情有望提前启动，围绕“春躁”布局，可重点关注科技+

“反内卷”两条主线。 

 “春躁”启动，科技领涨，AI 硬件先行。本周市场小幅震荡走平，但行
业涨少跌多，上涨行业集中在 TMT 科技与高端制造方向，包括通信、军
工、电子、电新、机械等，而房地产、能源等传统板块持续承压。我们
认为这种行业偏斜一方面与“春季躁动”提前抢跑成长方向行业有关。
另一方面，或与中央经济工作会议前后，市场进一步降低“逆周期”政
策预期强度有关。谷歌大模型升级、TPU 产量预期增长再度催化市场预
期，光通信芯片可能面临短缺，2026 年具备涨价逻辑，光模块行情有望
延续。存储价格上涨后产业链上下游博弈加剧，释放国产存储厂商投资
机会。“春躁”行情逐步启动，科技成为最具弹性与成长性方向，AI 硬
件尤其值得关注，重点配置 TPU 产业链、特别是光模块、PCB、OCS、
光纤供应商等，此外关注硬件端“紧缺”环节的存储芯片、AI 电力等。 

 商业航天主题突破“升温”期。商业航天领域近期迎来顶层设计完善以
及新政策支持，为产业发展明确了发展蓝图，增强了市场对商业航天长
期发展的信心。近期我国卫星互联网低轨卫星组网发射明显提速，产业
进展上，12 月 3 日朱雀三号遥一运载火箭在东风商业航天创新试验区发
射升空，按程序完成了飞行任务，未来国内商业航天进入常态化、高频
次发射阶段后将对产业链上下游形成实质性利好。 

 风险提示：1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动
风险。3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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观点回顾 

——20241215《重回跨年配置行情主线》：重要会议定调下，新兴消费与“AI+应用”作为跨年主线的

线索明确。 

——20241216《重回科技主导产业——2025 年度策略报告》：盈利弱复苏，估值强支撑，科技和高

端制造业有望成为市场主导。 

——20250209《指数与情绪共振：AI Infra 向上重估》：A 股性价比优势凸显，DeepSeek 产业驱动

下，AI Infra 有望率先反应。 

——20250216《DeepSeek 行情的二阶段：聚焦云计算和 AI 应用》：DeepSeek 高性价比凸显之下，

云计算正在成为大模型时代的“卖水人”。应用端重点关注医疗、企服、教育、办公、金融、营销等

垂直领域。 

——20250720《科技突围》：“反内卷”预期或阶段性升温，成长弹性仍具中线配置价值，重视国

产算力、机器人、创新药等主线机会。 

——20250720《重视科创补涨机会》:基金二季报科创仓位未显著增加，而 AI 应用端商业化进程加

速利好算力特别是推理侧算力需求，中美科技摩擦之下，国产算力尤其有望受益，国产算力有确定

性需求机会，重视科创补涨机会。 
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大势与风格 

本周中美重要政策落地。12 月 FOMC 美联储如期降息 25bp 并决定开启扩表使得会后市场反应相对

积极，美债利率小幅回落，美股小幅走高。国内方面，本周政治局会议及中央经济工作会议召开，

明确 2026 年经济工作重点：坚持内需主导，建设强大国内市场，并强调发展科技。在政策基调上，

强调稳中求进，更重“提质增效”以及“跨周期”与“逆周期”的平衡。发力方向上，一方面坚持

“内需主导”，并提出供需协同发力，旨在筑牢经济内循环基本盘；二是突出 “创新驱动”，科技

产业发展紧迫性提升。海外宽松预期及国内政策导向下，科技板块本周成为市场主线，创业板指、

科创 50 等成长型指数受资金青睐。 

跨年“春躁”布局开启。往后看，A 股整体仍处于上行通道之中。首先，政策从“托底”到“提质”

的平滑过渡，为市场创造了稳定的宏观预期环境。随着政策预期趋于稳定，市场动能将从前期主要

由政策与资金驱动，逐步向盈利基本面驱动转换。A 股当前正处于“牛市中继”阶段，2026 年中长

期资金入市等政策性利好依然可期，而价格中枢回暖、内需复苏以及产业创新带来的盈利增长将有

助于市场走向全面牛。短期来看，美联储继任人选以及国内货币财政政策的落地或将成为岁末年初

市场关注的焦点。随着地缘政治风险的缓和以及中美政策预期的逐步落地，明年 A 股的跨年配置行

情有望提前启动，围绕“春躁”布局，可重点关注科技+“反内卷”两条主线。 

 

图表 1. 近期全球大类资产表现 

 
资料来源：万得，中银证券（注；截至 2025 年 12 月 13 日） 

 

本周涨跌幅(%)
12月涨跌幅
(%)

年初以来涨跌

幅(%)

MSCI发达市场 (0.24) 0.21 18.88

MSCI新兴市场 0.33 1.69 29.24

标普500 (0.63) (0.32) 16.08

日经指数 0.68 1.16 27.43

万得全A 0.26 0.99 24.80

斯托克指数 0.01 0.71 19.19

恒生指数 (0.42) 0.46 29.50

美元指数 (0.59) (1.04) (9.29)

美元兑人民币 (0.16) (0.21) (1.73)

美元兑日元 0.32 (0.21) (0.87)

欧元兑美元 0.83 1.21 13.41

CRB商品 (2.51) (1.06) 0.53

LME铜 (0.59) 3.25 31.76

WTI原油 (4.24) (1.74) (10.76)

伦敦金现 2.45 3.72 66.50

10Y美债收益率

(Bps)
5.00 17.00 (39.00)

10Y国债收益率

(Bps)
(0.84) (0.16) 16.44

商

债

大类资产

股

汇



2025 年 12 月 14 日 策略周报 6 

 

 

 

图表 2. 本周国内外重点经济数据更新 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 本周市场成长风格相对占优  图表 4. 当前市场风格指数表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

  

国家/地区 指标名称 前值 预测值 今值 环比变化

11月官方储备资产:其他储备资产(亿美元) (3.3) (1.4) 1.9

11月官方储备资产:特别提款权(亿美元) 555.6 557.2 1.5

11月官方储备资产:基金组织储备头寸(亿美元) 110.6 110.6 0.0

11月外汇储备(亿美元) 33433.4 33434.1 33463.7 30.3

11月出口金额:当月同比(%) (1.1) 3.2 5.9 7.0

11月进口金额:当月同比(%) 1.0 2.8 1.9 0.9

11月进出口金额:当月同比(%) (0.3) 4.3 4.6

11月出口金额:累计同比(%) 5.3 5.4 0.1

11月进口金额:累计同比(%) (0.9) (0.6) 0.3

11月PPI:同比(%) (2.1) (2.0) (2.2) (0.1)

11月CPI:同比(%) 0.2 0.7 0.7 0.5

11月社会融资规模存量:同比(%) 8.5 8.5 8.5 0.0

11月新增人民币贷款(亿元) 2200.0 5042.5 3900.0 1700.0

11月M1:同比(%) 6.2 5.0 4.9 (1.3)

11月M2:同比(%) 8.2 8.2 8.0 (0.2)

11月社会融资规模:当月值(亿元) 8161.0 20191.3 24885.0 16724.0

11月M0:同比(%) 10.6 10.6 0.0

联邦基金目标利率(%) 4.0 3.8 3.8 (0.3)

12月06日初请失业金人数:季调(人) 192000.0 236000.0 44000.0

第三季度不变价GDP:同比(修正)(%) 2.0 0.6 (1.4)

第三季度不变价GDP:季调:环比折年率(修正)(%) 2.1 (2.3) (4.4)

第三季度不变价GDP:季调:环比(修正)(%) 0.5 (0.4) (0.6) (1.1)

10月经常项目差额:季调(亿日元) 43476.0 24764.0 (18712.0)

第四季度BSI大型制造业信心指数(%) 3.8 4.7 0.9

10月工业生产指数:季调:环比(修正)(%) 2.6 1.4 1.5 (1.1)
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中观行业与景气 

行业涨少跌多，科技与高端制造领涨。本周市场小幅震荡走平，但行业涨少跌多，上涨行业集中在

TMT 科技与高端制造方向，包括通信、军工、电子、电新、机械等，而房地产、能源等传统板块持

续承压。我们认为这种行业偏斜一方面与“春季躁动”提前抢跑成长方向行业有关。另一方面，或

与中央经济工作会议前后，市场进一步降低“逆周期”政策预期强度有关。 

 

图表 5. 本周一级行业表现  图表 6. 本周二级行业表现（前后 15） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 情绪指标尚未过热 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

证券业迎来“适度打开资本空间和杠杆限制”，险资下调风险因子，政策催化“春躁”行情启动。12

月 6 日，证监会主席吴清表示，将着力强化分类监管、“扶优限劣”。对优质机构适当“松绑”，进一

步优化风控指标，适度打开资本空间和杠杆限制，提升资本利用效率。12 月 5 日下午，国家金融监

管总局发布《关于调整保险公司相关业务风险因子的通知》，将保险公司持仓时间超过三年的沪深

300 指数成分股、中证红利低波动 100 指数成分股的风险因子从 0.3 下调至 0.27；保险公司持仓时间

超过两年的科创板上市普通股的风险因子从 0.4 下调至 0.36，降幅均为 10%。双重政策加力有望推

动增量资金入市，催化“春躁”行情启动。 
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科技弹性为先，AI 算力硬件特别是光模块领涨市场。根据 12 月 7 日我们发布的报告《“春躁”预

热行情有望提前开启》，春季躁动的优势风格往往多数是成长。而 12 月 8 日的行情也验证了我们的

这一预期，12 月 8 日，通信、电子领涨市场，涨幅分别达 4.67%、2.51%，而从概念板块来看，光模

块指数上涨 9.28%。 

谷歌大模型升级、TPU 产量预期增长再度催化市场预期，光通信芯片可能面临短缺，2026 年具备涨

价逻辑，光模块行情有望延续。近期，谷歌发布新一代 AI 大模型 Gemini 3，性能取得亮眼表现，

Gemini 3 模型主要在 TPU 芯片上训练，表现已接近甚至超越 OpenAI 的 ChatGPT。TPU 是谷歌的专

用集成电路（ASIC）晶片，专为加速机器学习工作负载而设计，尽管 TPU 在灵活性上不及英伟达的

GPU芯片，但其性能已能够媲美英伟达B200芯片，TPU v7 Ironwood单芯片 FP8算力达 4614 TFLOPS，

略超英伟达 B200，9216 颗芯片集群算力达 42.5 ExaFLOPS。同时 TPU 具备较强的成本优势，在此

背景之下，谷歌 TPU 产量或将于 2026-2027 年迎来增长。 

 

图表 8. TPU v7 Ironwood 单芯片 FP8 算力达 4614 TFLOPS，略超英伟达 B200 

 
资料来源：AI 芯天下，新浪财经，中银证券 

 

算力基础设施建设的旺盛需求之下，光模块等关键配套设施存在一定的供给缺口。第三方机构

LightCounting 预计，光通信芯片组市场 2025-2030 年复合年增长率（CAGR）为 17%，总销售额将

从 2024 年的约 35 亿美元增至 2030 年超 110 亿美元，EML 和 CW 激光器芯片短缺将持续至 2026 年

底。当前光芯片供需缺口达 25%-30%，2026 年光芯片价格有望上涨。 

 “春躁”行情启动，科技弹性为先，AI 硬件先行，关注具备技术进展带动需求增长的 TPU 产业链，

特别是光模块、PCB、OCS、光纤供应商等，此外关注硬件端“紧缺”环节的存储芯片。 
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图表 9. TPU 产业链重点个股 

 

资料来源：万得，中银证券 

注释：数据统计截至 2025 年 12 月 8 日，市盈率分位数统计时间为 2020 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 8 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 证券简称
2025年1月1日-12月

8日涨跌幅(%)
市盈率(TTM） 市盈率分位数(%)

2025年前三季度归属母公
司股东的净利润增速(%)

300502.SZ 新易盛 391.97 53.48 67.64 284.38

300308.SZ 中际旭创 363.83 74.07 87.06 90.05

300394.SZ 天孚通信 266.06 100.51 99.51 50.07

000070.SZ 特发信息 154.09 -32.97 80.75

688668.SH 鼎通科技 114.61 66.32 79.47 125.39

002463.SZ 沪电股份 82.64 39.67 94.57 47.03

002916.SZ 深南电路 107.06 48.20 84.90 56.30

300476.SZ 胜宏科技 584.66 68.73 94.22 324.38

300620.SZ 光库科技 244.95 329.49 99.37 106.61

688205.SH 德科立 97.46 338.67 99.88 -47.43

300456.SZ 赛微电子 212.28 25.78 2.94 1,438.05

688195.SH 腾景科技 332.90 289.04 99.47 15.00

601869.SH 长飞光纤 196.68 116.88 98.89 -18.02

300548.SZ 长芯博创 187.49 136.70 80.33 566.59

600498.SH 烽火通信 28.84 41.16 28.53 30.28

光模块

PCB

OCS交换机

光纤
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一周市场总览、组合表现及热点追踪 

本周 A 股市场主力资金净卖出 275.07 亿元，结束此前连续 2 周的净买入，单周净卖出规模创 3 周以

来最大。具体行业上，本周最受市场资金青睐的行业是电子，资金净流入规模达 190.61 亿元；通信、

电力设备分列二、三，资金净流入规模分别是 143.45 亿元和 130.93 亿元；资金净流出规模最大的三

个行业是计算机、医药生物和基础化工。本周股票型 ETF 场内净申购金额 402.85 亿元，为连续第 2

周净申购，净申购金额环比大增 321.22 亿元，单周净申购规模创 3 周以来最大。其中，份额增加最

多的五只 ETF 分别是工银瑞信国证港股通科技 ETF、华泰柏瑞中证 A500ETF、南方中证 A500ETF、

华夏中证 A500ETF、易方达上证科创板 50 成份 ETF，集中在 A500 指数领域；减少最多的五只 ETF

分别是易方达创业板 ETF、国泰中证全指证券公司 ETF、华宝中证银行 ETF、易方达中证人工智能

主题 ETF、国泰中证军工 ETF。 

 

图表 10.主力资金行业流向情况（单位：亿元） 

 近一周 近一月 近三月 近半年  近一周 近一月 近三月 近半年 

电子 190.61  550.78  433.68  2,165.58  非银金融 (13.56) (207.83) (1,038.10) (1,158.87) 

通信 143.45  542.48  310.53  853.64  交通运输 (17.45) (126.98) (121.66) (456.64) 

电力设备 130.93  (469.81) 17.28  322.88  房地产 (25.66) (95.64) (37.70) (0.94) 

机械设备 72.30  194.92  85.34  93.81  家用电器 (27.52) (34.86) (129.42) (209.62) 

国防军工 43.04  247.32  (54.25) (697.07) 钢铁 (28.79) (84.57) 13.16  85.32  

轻工制造 39.06  115.32  90.58  13.37  石油石化 (30.61) (51.33) 28.22  (150.45) 

商贸零售 31.20  3.37  (63.99) (132.23) 煤炭 (37.28) (98.44) 56.02  3.74  

建筑材料 11.45  14.35  28.19  23.65  传媒 (39.29) (56.05) (315.13) (492.57) 

综合 (1.77) (23.15) 3.79  (7.59) 建筑装饰 (39.71) (112.57) (74.18) (266.59) 

农林牧渔 (2.68) (47.36) (117.21) (249.93) 有色金属 (46.02) (51.04) (96.41) 39.25  

环保 (2.95) (64.19) (51.07) (142.25) 食品饮料 (70.82) (119.73) (264.73) (470.78) 

美容护理 (5.71) (17.73) (53.89) (114.16) 银行 (94.93) (226.21) (441.36) (769.16) 

纺织服饰 (7.34) (35.54) (1.70) (51.82) 基础化工 (117.57) (297.39) (173.82) (664.39) 

公用事业 (7.96) (131.03) (198.34) (634.29) 医药生物 (120.46) (475.04) (935.56) (1,629.35) 

社会服务 (12.12) (27.74) (143.69) (256.44) 计算机 (173.69) (266.27) (886.88) (973.37) 

汽车 (13.22) (70.99) (175.80) (423.14)      

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2025/12/12 

 

图表 11. 本周股票型 ETF 延续净申购（单位：亿元） 

 
资料来源：通联数据，中银证券 
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商业航天主题突破“升温”期。商业航天领域近期迎来顶层设计完善以及新政策支持，11 月 29 日

国家航天局正式设立商业航天司，并印发了《国家航天局推进商业航天高质量安全发展行动计划

（2025—2027 年）》（以下简称《行动计划》），为产业发展明确了发展蓝图，增强了市场对商业

航天长期发展的信心。《行动计划》明确提出扩大政府采购，推动商业运载火箭、商业卫星等能力

参与国家航天任务，表明商业公司有望承接国家级项目，打开民营公司未来市场想象空间。《行动

计划》同时提出将设立国家商业航天发展基金，采用多元出资模式，旨在吸引社会资本，为民营火

箭、卫星互联网等注入确定性预期。近期我国卫星互联网低轨卫星组网发射明显提速，产业进展上，

12 月 3 日朱雀三号遥一运载火箭在东风商业航天创新试验区发射升空，按程序完成了飞行任务，火

箭二级进入预定轨道，研制方蓝箭航天已在今年 7 月启动科创板上市辅导，未来国内商业航天进入

常态化、高频次发射阶段后将对产业链上下游形成实质性利好。 
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风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动风险。3）海外经济超预期衰退、流动性

风险。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 
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