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策略周报 
  
“春躁”行情分化，聚焦金属科技双主线 
  
“春躁”行情进入震荡分化期，聚焦金属与科技（AI 应用和商业航天）双主线。 

 春躁行情的高位震荡与结构分化。春躁行情运行至高位震荡与预期分化
阶段，结构分化或有增加。目前市场对扩内需政策及遏制行业“内卷”
的供给侧政策抱有期待，周期股的阶段性催化依旧。但需注意短期监管
降温带来的 ETF 及杠杆资金增量边际走弱对市场的影响。节前市场或进
入震荡博弈阶段，重点关注业绩主线。产业趋势与金融属性共振，有色
行业上行趋势不改。2026 年有色行业有望受益于产业趋势与金融属性的
双重驱动。一方面，美联储降息预期与避险情绪驱动，金融属性有望助
力行业估值提升；另一方面，中美博弈大背景下，稀土、钨、锑等小金
属具有战略价值重估的空间。短期来看，行业上行斜率或有放缓，可重
点关注具备业绩支撑的工业金属及贵金属板块。 

 基金四季度减仓港股为主要变化。2025Q4 主动偏股型基金持股总市值 3.4

万亿元，持股总市值占全 A 比较前值下滑至 3.1%，基金整体定价权仍在
削弱。基金对港股配置比例在 2025Q4 出现显著下滑，本期 15.9%，较 2025

年前三个季度的平均值 19.3%显著下滑。TMT 配置有所下滑，但“趋势
仍在”。从一级行业仓位变动来看，2025Q4 主动偏股基金加仓较多的行
业是有色、通信、基础化工、非银金融、机械，加仓比例分别为 2.1pct、
1.9 pct、1.3 pct、1.0 pct、0.5 pct。2025Q4 主动偏股型基金减仓较多的行
业是计算机、医药、电子、传媒、电新，减仓比例分别为 1.7pct、1.6pct、
1.3pct、1.2pct、0.9pct。TMT4 行业配置比例由上期的 40.4%下降至 38.2%，
超配比例由 17.9%下降至 16.4%。 

 AI 应用行情未完但后续或将更加分化与聚焦，聚焦商业模式清晰、落地
进程较快的 AI 营销、AI 医疗、AI 编程。ChatGPT 广告业务即将上线，
千问 APP 接入淘宝，AI 应用重塑流量变现新逻辑。AI 应用作为流量变现
新入口的大趋势之下，围绕 AI 应用产业链构建的 AI 营销商业模式正在
加速确立。AI 编程代表性公司营收、用户数增长迅速，成为 AI 应用商业
化落地最为顺畅的领域之一。海内外龙头加速布局 AI 医疗赛道，兼具“需
求刚性”与“付费深度”，AI 医疗赛道具备较强商业潜力。 

 全球卫星发射与低轨星座建设加速，带动太空光伏需求进入上行预期阶
段。太空光伏衔接商业航天，近期马斯克再次表示，星舰将具备每年将
300-500GW 太阳能驱动 AI 卫星送入轨道的能力；为满足 AI 用电需求，
远期存在月球布置光伏产能的可能性。技术路径方面，当前工程化主流
仍以砷化镓体系为代表，但 PERC、HJT、钙钛矿等亦具备供能可行性。
由于太空环境对材料体系提出差异化要求，产业链竞争逻辑可能从“标
准化量产”转向“面向航天客户的定制化开发”，推动企业分化，并为
新材料环节打开增量空间。成本端来看，太空场景对价格敏感度相对较
低，具备先发与渠道优势的企业有望在高溢价市场率先兑现利润、实现
卡位成长。 

 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 

——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。 

——20251207《“春躁”预热行情有望提前开启》：中美政策预期逐步落地将有望成为春躁行情开

启的关键因素，优先关注成长。 
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大势与风格 

政策预期有所升温。本周 2025 年经济数据公布，四季度出口和生产依旧是国内需求的主要驱动因素。

12 月单月数据看，生产偏强，制造业、基建、房地产等需求分项同比不同程度低于前值。但相较于

12 月数据，当前市场低于春节后开工情况更为关注。此外，2025 年出生率再度下行，人口自然增长

率-2.41‰，出生率快速下行引发市场关注。本周发改委在新闻发布会上明确表示今年会把促进物价

回升作为货币政策的重要考量，并将进一步规范地方经济促进行为，重点是要综合整治“内卷式”

竞争。此外，财政金融协同促内需一揽子政策也有望出炉。 

春躁行情的高位震荡与结构分化。本周市场结构分化，强周期板块领涨，而金融和部分科技板

块承压。本周市场对“扩内需”政策下基建投资发力的预期升温，建筑材料、石油化工等周期板

块本周表现强势。而部分沪深 300ETF 出现较大规模净流出，银行、保险等金融板块走弱，对指

数形成拖累。 

短期来看，春躁行情运行至高位震荡与预期分化阶段，结构分化或有增加。目前市场对扩内需政

策及遏制行业“内卷”的供给侧政策抱有期待，周期股的阶段性催化依旧。但需注意短期监管降

温带来的 ETF 及杠杆资金增量边际走弱对市场的影响。节前市场或进入震荡博弈阶段，重点关

注业绩主线。 

产业趋势与金融属性共振，有色行业上行趋势不改。本周格陵兰岛危机一度引发海外市场风偏扰动，

避险情绪升温带动下本周贵金属有所走强，成为有色板块主要领涨方向。我们认为，2026 年有色行

业有望受益于产业趋势与金融属性的双重驱动。一方面，美联储降息预期与避险情绪驱动，金融属

性有望助力行业估值提升；另一方面，中美博弈大背景下，稀土、钨、锑等小金属具有战略价值重

估的空间。短期来看，行业上行斜率或有放缓，可重点关注具备业绩支撑的工业金属及贵金属板块。 

 

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 2026 年 1 月 24 日） 

 

本周涨跌幅(%) 1月涨跌幅(%)
年初以来涨跌

幅(%)

MSCI发达市场 (0.22) 1.69 1.69

MSCI新兴市场 1.09 6.89 6.89

标普500 (0.35) 1.02 1.02

日经指数 (0.17) 6.97 6.97

万得全A 1.81 7.53 7.53

斯托克指数 (1.15) 2.53 2.53

恒生指数 (0.36) 4.37 4.37

美元指数 (1.88) (0.78) (0.78)

美元兑人民币 (0.21) (0.51) (0.51)

美元兑日元 (1.49) (0.61) (0.61)

欧元兑美元 1.97 0.70 0.70

CRB商品 3.37 4.50 4.50

LME铜 2.54 5.68 5.68

WTI原油 3.27 7.13 7.13

伦敦金现 7.27 14.82 14.82

10Y美债收益率

(Bps)
7.00 6.00 6.00

10Y国债收益率

(Bps)
(1.26) (1.75) (1.75)

商

债

大类资产

股

汇
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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 

 

国家/地区 指标名称 前值 预测值 今值 环比变化

12月贸易差额:人民币:当月值(亿元) 7926.0 8087.7 161.7

12月进口金额:当月值(亿美元) 2186.8 2436.4 249.7

12月进出口金额:当月同比(%) 4.3 6.2 1.9

12月进出口金额:人民币:当月值(亿元) 38987.0 42629.6 3642.6

12月出口金额:人民币:当月值(亿元) 23456.0 25358.6 1902.6

12月出口金额:当月同比(%) 5.9 2.2 6.6 0.7

12月进口金额:当月同比(%) 1.9 (0.3) 5.7 3.8

12月出口金额:人民币:当月同比(%) 5.7 5.2 (0.5)

12月进口金额:人民币:当月同比(%) 1.7 4.4 2.7

12月进出口金额:当月值(亿美元) 5490.3 6014.2 524.0

12月出口金额:当月值(亿美元) 3303.5 3577.8 274.3

12月进口金额:人民币:当月值(亿元) 15531.0 17271.0 1740.0

12月M2:同比(%) 8.0 7.9 8.5 0.5

12月新增人民币贷款(亿元) 3900.0 6794.0 9100.0 5200.0

12月M1:同比(%) 4.9 3.8 3.8 (1.1)

12月M0:同比(%) 10.6 10.2 (0.4)

12月社会融资规模:当月值(亿元) 24926.0 18153.0 22075.0 (2851.0)

12月社会融资规模存量:同比(%) 8.5 8.2 8.3 (0.2)

12月社会融资规模存量(万亿元) 440.1 442.1 2.1

12月M0(亿元) 137369.4 141261.4 3892.0

12月M1(亿元) 1128866.6 1155146.5 26279.9

12月M2(亿元) 3369890.5 3402948.1 33057.5

12月货币当局:储备货币(亿元) 380196.8 399204.8 19008.0

12月货币当局:国外资产(亿元) 226231.8 226260.0 28.3

12月CPI:未季调:同比(%) 2.7 2.7 0.0

12月CPI:季调:环比(%) 0.3 0.3 0.0

12月核心CPI:未季调:同比(%) 2.6 2.6 0.0

12月核心CPI:季调:环比(%) 0.2 0.2 0.0

12月CPI:季调:同比(%) 2.7 2.7 0.0

12月CPI:未季调:环比(%) 0.3 0.0 (0.3)

12月核心CPI:季调:同比(%) 2.6 2.6 0.0

12月核心CPI:未季调:环比(%) 0.3 0.0 (0.3)

12月CPI:季调(1982-84年=100) 325.0 326.0 1.0

12月CPI:未季调(1982-84年=100) 324.1 324.1 (0.1)

12月核心CPI:季调(1982-84年=100) 331.1 331.9 0.8

12月核心CPI:未季调(1982-84年=100) 330.4 330.5 0.1

11月核心PPI最终需求:未季调:同比(%) 2.9 3.0 0.1

11月PPI最终需求:未季调:同比(%) 2.8 3.0 0.2

11月核心PPI最终需求:季调:同比(%) 2.9 3.0 0.1

11月PPI最终需求:季调:同比(%) 2.8 2.9 0.1

11月零售销售:同比(%) 3.3 3.3 0.1

11月核心PPI:季调:同比(%) 3.3 3.3 0.0

1月10日初请失业金人数:季调(人) 207000.0 198000.0 (9000.0)

11月欧盟:商品出口金额:同比(%) (0.5) (4.4) (3.9)

11月欧盟:商品进口金额:同比(%) (5.5) (2.9) 2.6

11月欧元区:商品出口金额:当月同比(%) 0.8 (3.4) (4.2)

11月欧元区:商品进口金额:当月同比(%) (3.5) (1.3) 2.2

日本 11月经常项目差额:季调(亿日元) 24764.0 31378.0 6614.0

中国

美国

欧盟
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图表 3. 本周市场小盘风格相对占优  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 
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中观行业与景气 

本周市场整体修复，一级行业涨多跌少。“反内卷”预期有所抬升，并进一步向中游行业扩散，建

材、基础化工、石油石化、钢铁等本周涨幅居前。受累于宽基 ETF 持续流出，部分宽基 ETF 权重行

业如银行、食品饮料、非银等明显承压。 

 

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 

 

基金四季度减仓港股为主要变化。2025Q4 主动偏股型基金持股总市值 3.4 万亿元，持股总市值（含港股

及北交所）占全 A 流通市值比重较前值下滑 0.3Pct 至 3.1%，基金整体定价权仍在削弱。板块方面，基

金小幅加仓创业板，小幅减仓科创板、主板，但基金对港股配置比例在2025Q4出现显著下滑，本期15.9%，

较2025年前三个季度的平均值19.3%显著下滑。持股集中度方面， CR5/10/20/30/50持股集中度较2025Q3

变动 0.8/0.2/0.1/0.0/-0.8Pct，整体向上趋势暂未出现明显变化。（选取开放式基金中，普通股票型基金、

偏股混合型、灵活配置型基金作为统计样本，合称主动偏股型基金，简称基金）。 

 

图表 7. 主动偏股型基金持股市值占全 A 比仍在下行  图表 8. 主动偏股型基金持股集中度明显提升 

 

 

 
资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 9. 主动偏股型基金加配创业板  图表 10 港股配置显著降低 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

TMT 配置有所下滑，但“趋势仍在”。从一级行业仓位变动来看，2025Q4 主动偏股基金加仓较多

的行业是有色、通信、基础化工、非银金融、机械，加仓比例分别为 2.1pct、1.9 pct、1.3 pct、1.0 pct、

0.5 pct。2025Q4 主动偏股型基金减仓较多的行业是计算机、医药、电子、传媒、电新，减仓比例分

别为 1.7pct、1.6pct、1.3pct、1.2pct、0.9pct。TMT4 行业配置比例由上期的 40.4%下降至 38.2%，超

配比例由 17.9%下降至 16.4%。 

 

图表 11. 一级行业标配及超配情况 

 
资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 12. 大类&一级行业配置比例及变动 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

AI 应用行情未完但后续或将更加分化与聚焦，聚焦商业模式清晰、落地进程较快的 AI 营销、AI

医疗、AI 编程。 

ChatGPT 广告业务即将上线，千问 APP 接入淘宝，AI 应用重塑流量变现新逻辑。1 月 21 日，据财联

社报道，OpenAI 已通知多位广告主，计划于 2 月初上线 ChatGPT 广告服务，初期将按照展示次数计费，

同时面向免费及低价订阅用户开启广告投放测试。此前，1 月 15 日，阿里旗下千问 App 接入淘宝、闪

购、支付宝、飞猪等业务，无须跳转就能直接实现点外卖、买东西、订机票等 AI 购物功能。 

截至 2025 年 10 月，ChatGPT 的周活跃用户已经超过了 8 亿。千问 App 上线仅两个月，C 端月活跃

用户数（MAU）已突破 1 亿大关。AI 应用用户数的庞大规模使其正在成为 AI 新时代的下重要的流

量入口，而 ChatGPT 和千问 APP 的进展表明，AI 龙头厂商正在加速 AI 流量变现的进程。ChatGPT

的广告测试可能表明，基于对话交互的流量具备较强的广告价值，其“展示计费”模式试图将传统

展示广告迁移至对话场景。而千问与淘宝的闭环整合，则有望验证“对话即交易”的可行性，其核

心是将阿里体系内的商品、履约与服务能力转化为 AI 可调用的功能。两者分别代表了 AI 商业化两

大主流方向：流量变现，即 AI+广告与交易闭环，即 AI+电商。 

AI 应用作为流量变现新入口的大趋势之下，围绕 AI 应用产业链构建的 AI 营销商业模式正在加速确

立，相关厂商均有望受益。 

大类及一级行业
24Q4配置

比例

25Q1配置

比例

25Q2配置

比例

25Q3配置

比例

25Q4配置

比例
折线图

△25Q3单

季配置提升

幅度

△25Q4单

季配置提升

幅度
上游资源 5.1% 5.5% 5.5% 6.7% 9.1% 1.2% 2.4%

石油石化 0.8% 0.5% 0.5% 0.4% 0.7% -0.1% 0.2%

煤炭 0.8% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% -0.1% 0.0%

有色金属 3.4% 4.5% 4.6% 5.9% 8.1% 1.3% 2.1%

中游能源加工 5.6% 5.6% 5.2% 4.9% 6.5% -0.3% 1.6%

钢铁 0.5% 0.6% 0.3% 0.4% 0.5% 0.0% 0.1%

基础化工 4.6% 4.6% 4.4% 4.0% 5.4% -0.3% 1.3%

建材 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.0% 0.1%

中游先进制造 25.3% 25.7% 23.3% 22.8% 21.9% -0.5% -0.9%

电力设备及新能源 11.3% 9.6% 8.7% 10.2% 9.3% 1.5% -0.9%

国防军工 3.0% 2.8% 3.7% 2.5% 2.2% -1.2% -0.4%

机械 5.4% 6.5% 5.6% 5.7% 6.2% 0.1% 0.5%

汽车 5.5% 6.8% 5.4% 4.4% 4.2% -1.0% -0.1%

电子 18.3% 19.2% 19.1% 24.2% 22.9% 5.1% -1.3%

T M T 3 8.0% 7.1% 9.8% 16.2% 15.3% 6.4% -0.9%

传媒 0.9% 1.4% 2.0% 2.5% 1.4% 0.5% -1.2%

计算机 2.6% 3.1% 2.5% 4.5% 2.8% 1.9% -1.7%

通信 4.5% 2.6% 5.3% 9.2% 11.1% 4.0% 1.9%

公用地产稳定 3.2% 2.6% 2.7% 1.5% 1.2% -1.2% -0.3%

房地产 0.9% 0.8% 0.7% 0.6% 0.3% -0.1% -0.3%

建筑 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% -0.1% 0.0%

交通运输 2.0% 1.6% 2.0% 1.1% 1.3% -0.9% 0.2%

电力及公用事业 1.7% 1.3% 1.5% 0.5% 0.5% -0.9% 0.0%

可选消费 7.5% 7.2% 6.3% 3.6% 3.8% -2.8% 0.2%

家电 5.1% 4.9% 4.0% 2.3% 2.4% -1.7% 0.1%

商贸零售 0.4% 0.5% 0.7% 0.3% 0.2% -0.3% -0.1%

轻工制造 1.0% 0.8% 0.9% 0.5% 0.6% -0.4% 0.1%

消费者服务 0.5% 0.5% 0.5% 0.3% 0.5% -0.2% 0.1%

纺织服装 0.5% 0.4% 0.3% 0.1% 0.1% -0.2% 0.0%

必选消费 19.9% 20.8% 19.5% 15.8% 13.6% -3.7% -2.1%

医药 10.1% 10.7% 11.0% 9.7% 8.1% -1.3% -1.6%

食品饮料 8.4% 8.8% 6.7% 4.8% 4.4% -1.9% -0.4%

农林牧渔 1.4% 1.3% 1.8% 1.3% 1.2% -0.5% -0.1%

金融 5.1% 4.7% 6.6% 3.3% 4.4% -3.3% 1.1%

银行 3.9% 3.7% 4.8% 1.8% 1.9% -3.0% 0.1%

非银行金融 1.1% 1.0% 1.7% 1.5% 2.5% -0.3% 1.0%
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AI 编程代表性公司营收、用户数增长迅速，成为 AI 应用商业化落地最为顺畅的领域之一。2025 年

12 月，Anthropic 宣布，旗下 AI 编码软件 Claude Code 上线仅 6 个月，就创造了近 10 亿美元年化营

收，据澎湃新闻，Anthropic 的年化经常性收入（RRR）自 2025 年夏天以来已翻了一番多，并在 2025

年底超过 90 亿美元，成为历史上增长最快的科技公司之一。国内 AI 编程头部厂商 AI 编程产品亦在

加速落地之中，2025 年卓易信息推出两款 AI 编程应用 SnapDevelop 和 EazyDevelop，Snapdevelop 截

止到 2025 年上半年，已经有 2 万试用用户，EazyDevelop 于 2025 年 10 月份发布，截至 12 月已有

12000 多人使用。作为 AI 应用商业化落地最为顺畅的领域之一，AI 编程赛道相关厂商亦可能有望率

先迎来业绩验证。 

海内外龙头加速布局 AI 医疗赛道，兼具“需求刚性”与“付费深度”，AI 医疗赛道具备较强商业

潜力。海内外龙头正在加速布局 AI 医疗赛道，OpenAI 正式推出 ChatGPT Health，为用户提供个性

化健康对话服务；Google 发布开源医疗模型 MedGemma 1.5，瞄准离线医疗场景；Anthropic 推出面

向医疗企业的 Claude for Healthcare，蚂蚁集团完成“蚂蚁阿福”品牌升级，连接全国 5000 家医院、30

万真人医生。我们认为，在 C 端医疗健康赛道具备必选消费特征，支付意愿较强，在 B 端，药企、

医疗机构等具备较强支付能力，AI 对于药物研发成本的降低和诊断效率的提升能够带来一定的价值

提升，因此综合来看，AI 医疗赛道具备较强商业潜力。 
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一周市场总览、组合表现及热点追踪 

本周 A 股市场主力资金净买入 828.15 亿元，环比由净卖出转净买入。具体行业上，本周最受市场资

金青睐的行业是电力设备，资金净流入规模达 311.23 亿元；有色金属、基础化工分列二、三，资金

净流入规模分别是 267.91 亿元和 249.04 亿元；资金净流出规模最大的三个行业是非银金融、通信和

计算机。本周股票型 ETF 场内净赎回金额 3312.89 亿元，为连续第 2 周净赎回，净赎回规模环比增

加 2165.74 亿元，单周净赎回规模创 13 个月以来最大。其中，份额增加最多的五只 ETF 分别是华夏

中证电网设备主题 ETF、鹏华中证细分化工产业主题 ETF、国泰中证半导体材料设备主题 ETF、嘉

实上证科创板芯片 ETF、南方中证申万有色金属 ETF；减少最多的五只 ETF 分别是华泰柏瑞沪深

300ETF、易方达沪深 300ETF、华夏沪深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏上证 50ETF，集中在权

重指数。 

 

图表 13.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 

电力设备 311.23  196.96  577.43  685.33  综合 5.23  4.34  22.16  (0.01) 

有色金属 267.91  381.15  731.63  543.24  商贸零售 4.23  (46.47) 147.20  (12.11) 

基础化工 249.04  273.41  550.69  (78.45) 美容护理 2.08  (1.16) (34.63) (88.21) 

电子 130.04  836.65  722.25  2,674.58  社会服务 (3.21) 8.97  (23.98) (247.86) 

国防军工 104.55  430.18  878.30  228.35  传媒 (3.64) 650.67  483.91  200.76  

机械设备 92.92  519.85  787.34  835.69  农林牧渔 (12.79) (160.57) (186.14) (407.23) 

建筑材料 91.46  57.41  146.02  6.53  建筑装饰 (14.69) 51.37  (113.02) (283.17) 

石油石化 57.59  70.10  88.55  9.31  公用事业 (18.52) (164.19) (353.15) (682.39) 

房地产 51.13  (7.83) (57.98) (57.81) 家用电器 (44.83) (21.48) (126.26) (236.18) 

钢铁 48.86  32.41  57.73  (6.05) 食品饮料 (56.18) (185.01) (235.72) (538.71) 

汽车 44.51  46.11  (43.76) (77.54) 医药生物 (77.58) 5.93  (465.57) (1,706.22) 

纺织服饰 29.81  34.78  69.36  (3.73) 银行 (96.70) (387.79) (659.42) (1,202.49) 

轻工制造 25.61  31.93  221.70  142.09  计算机 (113.43) 719.68  124.09  (455.08) 

环保 25.29  (23.91) (68.81) (156.56) 通信 (148.47) (86.66) 271.43  766.84  

煤炭 21.29  3.07  (61.39) (95.64) 非银金融 (157.61) (376.04) (810.79) (1,859.54) 

交通运输 13.03  (174.65) (205.81) (522.79)      

资料来源：万得，中银证券；数据截至 2026/1/23 

 

图表 14. 本周股票型 ETF 继续大额净赎回（单位：亿元） 

 
资料来源：通联数据，中银证券 

 

全球卫星发射与低轨星座建设加速，带动太空光伏需求进入上行预期阶段。全球卫星发射数量不断

增加，中国无线电创新院向国际电信联盟申请 20.3 万颗低轨轨道权限，SpaceX 计划于 2027 年推出

其第二代星链系统，旨在提供更高速的网络服务。根据现有进展，美国联邦通信委员会（FCC）本

月已批准 SpaceX 的申请，允许其再部署 7500 颗第二代星链卫星，有望释放 GW 级别太空光伏需求

放量。太空光伏衔接商业航天，近期马斯克再次表示，星舰将具备每年将 300-500GW 太阳能驱动

AI 卫星送入轨道的能力；为满足 AI 用电需求，远期存在月球布置光伏产能的可能性。 
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技术路径方面，当前工程化主流仍以砷化镓体系为代表，但 PERC、HJT、钙钛矿等亦具备供能可行

性，现阶段讨论“终局方案”意义有限，可以关注稀缺航天试验条件下的真实供货经验与稳定渠道

能力。由于太空环境对材料体系提出差异化要求，产业链竞争逻辑可能从“标准化量产”转向“面

向航天客户的定制化开发”，推动企业分化，并为新材料环节打开增量空间。成本端来看，太空场

景对价格敏感度相对较低，具备先发与渠道优势的企业有望在高溢价市场率先兑现利润、实现卡位

成长。 

与此同时，海外地面光伏需求同样景气，设备商出海有望提速。美国光伏市场客户需求旺盛，

根据 Wood Mackenzie 2025 年初预测数据显示，美国将在未来十年新增 502GW (DC) 光伏装机容

量，年均新增规模将在 2025 年至 2035 年间维持在 41-50GW (DC) 之间。若预期成真，2030 年

美国的累计光伏装机容量将增长至约 740GW (DC)；供给端，根据中国光伏协会（CPIA）数据统

计，2024 年，我国多晶硅料、硅片、电池片和组件有效产能，分别为 339.40 万吨/年、1394.9GW、

1426.7GW 和 1388.9GW，分别占全球的 95.2%、96.7%、91.3%和 83.3%，各环节生产能力已经

远超新增装机需求。 

 

图表 15. 太空光伏相关指数走势 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

我们认为太空光伏将偏向“高溢价、小批量、强资质”的航天供货逻辑。具备空间级产品认证、在轨

验证经验与稳定渠道的优势企业，有望率先切入卫星星座扩张带来的增量需求，在成本敏感度较低

的细分市场实现利润兑现；同时，随着柔性阵列、轻量化封装与抗辐照材料体系迭代推进，相关企

业通过“定制化研发—小规模交付—型号固化”的路径完成客户卡位，进而打开从航天电源向更广

泛空间能源应用外溢的成长空间。 
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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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