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自 4 月 8 日特朗普再度“TACO”起，全球重要权益市场（主要是“AI”
浓度高的美、中、韩、日）开始进入 Risk On 状态，尽管盘面油价小碎步
向上修复与“强现实”的背离，但高油价对于传统经济的影响尚未在高频
经济数据上有明确反馈，而海内外 AI 基建景气在财报和产业层面得到交
叉验证和预期上修，市场率先向上定价后者；而五一结束后，美伊局势出
现进一步缓和迹象，海峡通航情况也出现一定改善（伊朗指定两条航道供
船只通行），盘面油价快速下挫，再叠加人民币升值以及特朗普访华预期的
提振，微观产业强劲+宏观和流动性暖风，使得 A 股风险偏好的提升由局
部改善走向全面复苏，全 A 成交额中枢站上 3 万亿、资金呈现出系统性
“FOMO”。 

但从结构来看，4 月 8 日-5 月 6 日是海外算力链和国产算力/芯片半导体作
为主线次第领涨市场，前者业绩能见度高、适配财报季交易习惯，后者也
在业绩和订单层面验证了“2026 有望成为国产算力放量元年”的逻辑，属
于戴维斯双击，不过随 A 股财报靴子落地以及北美业绩披露进入后半程，
景气优先级最高的核心方向的预期差开始收敛、赔率随之降低，而宏观层
面偏暖支撑市场情绪偏高位运行，业绩能见度偏低但有筹码优势的方向开
始受到流动性惠及，即场内资金调结构（核心品种仍有底仓锁筹、超配部
分止盈落袋但不想离场）以及“FOMO”资金入场尝试“新开一桌”，客观
上将形成资金面再平衡。 

本周最后两个交易日，大类风格上可以看到小微盘相对容量核心出现明显
补涨（另一个角度看，小微盘的强势也和流动性充裕本身互为一体），只是
目前市场对于低位方向的选择较为分散，首先是算力内部的“小光”补涨、
行情演绎较为陡峭，泛科技相对低位且有催化的机器人、商业航天开始活
跃，同时随北美 HALO 交易演绎到极致后，美股软件表现开始分化，A、
H 市场软件股也出现一定程度的修复，此外绝对低位、基本面磨底的内需
品种等也得到部分绝度收益资金配置，总体来说还处于轮动试错期，尚未
出现某一方向足够凝聚资金共识。 

首先要明确，算力硬件行情中期看可能并未结束。本次北美财报季，几大
云厂商整体看 Capex 指引有上修且云增速整体 Beat，龙头积压订单丰厚
（收入确定性增强验证 AI 商业化），且苹果在业绩超预期的同时废除了净
现金中性的目标，即 AI 军备竞赛加速暂无法证伪，那么后续二、三季度，
只要不出现大厂削减资本开支或者融资困难等情况，潜在的 2027 年订单
和业绩预期上修机会随时可能推动行情更进一步，算力依然是整个市场中
景气逻辑最强品种，这也意味着“高切低”很难是系统性的。但至少在短
期 1-2 个月，预期差的逐渐弥合客观上导致算力硬件赔率已经收窄，那么
哪些方向更可能成为该阶段的超额“胜负手”？ 

两条思路，一是寻找景气已经上修，但处于交易层面等多重原因尚未被市
场充分定价的板块，主要在于 AI 基建衍生环节；二是随财报风险释放，
泛科技方向中，业绩能见度偏低，但同时具备筹码轻和短期催化密度优势
的方向也可以关注起来。除此之外，若美伊和海峡出现明确拐点，在 3 月
以来受油价和流动性冲击最明显、但本身基本面相对扎实的部分有色细分
或展现出不错的修复弹性。这里我们主要针对前两个方向进行展开： 

◼ 第一类：AI 电力建设、机床/通用自动化、模拟芯片、AI 漫剧 

市场定价的有效性要从多个维度衡量。从 A 股来看，流动性充裕环境下，
对于处于主线地位的核心品种，一波主升行情的高点可以直接给到“未来
2-3 年甚至更远期的盈利水平*估值系数”，这个视角看定价效率非常高，
然而这种高效并非每时每刻、作用于每一个板块。或出于某种宏观或产业
不确定性导致的悲观预期线性外推、引发流动性冲击（比如 3 月中旬的大
跌，“HALO”叙事下软件出现“泥沙俱下”式的调整），或由于板块不在
共识度最高的方向中，而有限的进场资金往往有定价先后顺序（从最景气
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到次景气次第交易，全面牛市中“或有”景气也可能被定价），以及信息传
递天然具有不对称性，导致阶段性的出现资金共识度不足，“先信”者基于
产业信息优势和前瞻性判断，左侧买入享受赔率，而“后信”者随数据不
断验证以及股价层面形成赚钱效应正反馈，右侧追入寻求胜率，行情动量
得以强化，直到潜在多头全部 FOMO 入场，完整的一轮趋势行情告一段
落。以 CPU 为例，“AI Agent 的普及将提高 CPU 利用率”并不是一个新
逻辑，至少去年四季度微观层面已有讨论，但真正让海内外 CPU 行情（美
股英特尔等，A 股层面则是一些合作商或者 CPU 配套芯片）爆发的，是英
特尔在财报电话会上明确“ CPU 与 GPU 配比提升”以及 Agent 商业化
预期提升拉动了更为强劲的算力基建，并且在数据层面得到验证。 

从这个视角看，可以关注一些产业逻辑有实质性拐点/景气强化，但因种种
原因共识度依然有限导致计价不充分的方向。包括但不限于： 

1） AI 基建衍生环节。从美国最新一季财报看，AI 基建对业绩的拉动已
经从芯片半导体开始向电力乃至部分工业环节扩散。首先是发电环节，
细分龙头 GEV、HWM、CAT、BE 等的财报和交流将“缺电”的景气
预期再度上修，也就是说对应到 A 股产业链公司，接下来 1-2 个季度
很可能看到量增（龙头的景气外溢）或价升（尤其是产能紧缺环节）
信号，柴发、燃机、SOFC 以及电力建设相关的电网设备（国内还有
“六张网”投资计划拉动）等均值得继续关注；其次，对于半导体中
偏后周期的模拟芯片和功率半导体，TI 财报显示模拟上行周期已经正
式开启，除了广泛的全球工业在温和复苏外，AI 数据中心建设的拉动
功不可没，类似的还有功率半导体（ Wolfspeed 近期连续大涨）；此
外，AI 液冷、机器人、半导体设备、新能源、商业航天等先进制造业
扩产对通用自动化形成需求拉动，数控机床值得关注。 

2） 在“HALO”交易中被错杀的软件细分。2 月以来“HALO”交易成为
全球科技市场重要叙事，vibe coding 从底层改写软件生存规则只是一
方面，软件整体出现“泥沙俱下”式的杀跌，在股价调整中叙事的自我
强化，以及美伊冲突对于泛成长情绪面的压制更是强化了这种负反馈。
而事实上，AI 时代的到来并不意味着软件的“全军覆没”，软件公司可
以通过深耕具体业务场景、构建独特行业认知和垂直领域专业数据资
源构建自己的长效护城河。在悲观预期极致演绎后，软件筹码明显变
轻，美股 IGV 指数内部近期已经出现分化，部分被“矫枉过正”的公
司在财报后开始修复估值。在软件板块中，可以关注产业景气明确出
现拐点的细分，例如 AI 漫剧，2025 年初步实现规模爆发，今年有望实
现商业化提速，在 AIGC 中确定性较高，具有优质 IP 资源储备的公司
值得重点关注。 

◼ 第二类：关注商业航天、人形机器人 

商业航天、人形机器人产业趋势具备确定性，即期但订单和业绩能见度不
足，年初至今（本周收盘），涨幅明显弱于两创，随催化密度提升，财报季
结束后可能成为算力流动性外溢和场外资金入场的承接地。 

对于商业航天，4 月末上海商业航天海上发射技术公司成立，产业发展或
将提速。5-7 月板块潜在催化密集，星舰 V3 新一次试飞、朱雀三号等国内
可回收火箭发射预期提升板块关注度，SpaceX 计划 2026 年下半年发射“星
链 V3”卫星，其上市前的工作推进或释放更多积极的产业信号，对板块形
成提振。去年末至今年初的商业航天行情中，中美科技竞赛之下的“抢轨
占频”是最核心叙事，发射成本并非关键；而新一轮行情的起步可能源于
板块筹码优势以及产业催化密度，但行情的加强将更在于发射降本、火箭
复用。目前美国猎鹰 9 号火箭成熟、成本更低，我国正在加速追赶。RKLB

（Rocket Lab）最新财报强劲、本周五股价大涨，北美发射服务已经爆发，
如果星舰 V3 实现完全可回收，则发射成本将进一步实现数量级降低，关
注 SpaceX 产业链标的；对于国内，目前回收技术仍是制约国内商业航天
规模化发展的核心瓶颈、今年是关键验证年份，若朱雀三号、长征十号乙
等重要可回收火箭成功实现复用降本，则行情高度将正式打开，届时产业
链价值量发生转移，更要关注卫星制造、载荷以及通信应用服务等环节。 
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对于人形机器人，依然维持年度策略观点，今年开始板块看点已经发生变
化，“主题”属性有所削弱，模糊的远期空间上修对于板块的提振将较为有
限，中期基本面在投资中的权重提升。特斯拉宣布 V3 机器人预计年中亮
相，7-8 月投产，那么量产前的审厂活动可能为部分公司带来订单预期，强
趋势行情仍要依靠产业规模放量得到更具置信度的信息（例如整车厂商旗
下的人形机器人在汽车工厂等少数工业试验场景下的使用效率超预期从
而提升中期视角下的订单能见度，以及模型能力、经济性等有效提升使得
人形机器人适配更多复杂应用场景）。 

总结 

总结来说，随中美财报落地，算力主线方向短期赔率收窄，市场可能出现

结构性（而非系统性）的高切低，在保留算力底仓的同时，可适当关注其

他方向机会，包括：1）寻找景气已经上修或有进一步上修机会的板块，包

括但不限于 AI 电力建设、机床/通用自动化、模拟芯片、部分因“HALO”

交易错杀的软件方向（如 AI 漫剧）；2）泛科技中具备筹码轻和短期催化

密度优势的方向如商业航天、人形机器人；3）若美伊和海峡出现明确拐

点，在 3 月以来受油价和流动性冲击最明显、但本身基本面相对扎实的部

分有色细分或展现出不错的修复弹性。 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风险；
海外政策不确定性等 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 5 

 

图1：美股 IGV 近期出现修复 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：年初以来，商业航天、人形机器人涨幅弱于两创 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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