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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 50年3.40% 年年年年年年年3.50% 年年年年年年年

年年年年年-1.07% 年年年年年年年-0.02% 年年年年300年-0.25% 年年年年500年-1.82% 年年年年

1000年-0.67% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 0.78% 年年年年年年年年

年年年年 2.62% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

6.77% 年4.70% 年1.81% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 7.39% 年5.92% 年

5.63% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 33715.44 年年年年年年年

年 2080.15 年年年年年年年年A 年年年年年年年 24.35年年年年年年年 0.74% 年 

  

正文： 

 

自美以伊冲突以来，全球主要股票市场先经历了共振式 risk off ，再到缓和后共振式

risk on ，其中多个主要股票指数创冲突前的新高。本周 A 股冲高回落，周中沪指创约近

十一年新高，创业板指创历史新高。  

 

全球地缘局势方面， 5 月以来，美伊停火协议延续，且双方重要政府领导人伊朗 外长

阿拉格齐、美国总统特朗普先后 访华。这既推升 了市场对于中东局势或将延续缓和态势的

预期，又推升了中美双方关系缓和的预期。 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年  

 

地缘政治局势缓和背景下，科技产业趋势引导全球风险偏好 。AI 方面，2026 年以来，

以 OpenClaw 为代表的 AI Agent（智能体）在全球爆火， 将本轮科技革命推进入 Agent

阶段，并带动 Token 消耗量呈现指数级爆发。 年年 OpenRouter 年年年年年 AI Agent 年

年年年年年年年年年年年年年年年 Token 年年年年 2026 年 1 年年年年 6.42T 年年年年年2

年年年年年年 13T 年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年 2026 年 3 年 30 年年年年

Token 年年年年年年年 27T 年年年年年年年年年年年年年年年 20T 年年年年年年年年年年

AI 年年年年年年年年年年 年年年 
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图1  2026 年 2 月以来 Token 消耗量呈现指数级爆发  

 

年年年年年 OpenRouter 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 5 年 11 年年 

 

近期多家国内外科技巨头一季报印证了 AI 需求强劲，全球科技硬件板块持续拉升 ，中美

股市相关性中枢有所提升。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 AI

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 14 年年年年 50 年年年年年年年 60 年年年年年年

0.890年年年 300 年年年 500 年 60 年年年年年年 0.902年年 2025 年 12 年 30 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 7 年年年年60 年年年年年年年年 0.8年年年年年年年 

 

图2 近期中美股市相关性走高  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 14 年年 
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但另一方面，霍尔木兹海峡仍未恢复 正常通航，高油价仍在延续， 4 月美通胀水平均

抬升，创 2023 年 6 月以来最高水平 。市场对美国通胀的担忧加剧， 加息预期有所提升，

美债收益率全线飙升 。5 月 15 日，全球主要股市全线重挫 。5 年 12 年年年年年年年年年

年年年年 4 年 CPI 年年年年 3.8% 年年 2023 年 6 年年年年年年年年年年年年 0.6% 年年年年

0.9% 年年年年年 4 年年年 CPI 年年年年 2.8% 年年 2025 年 11 年年年年年年年年年年年年年

0.4% 年年年年年年 0.2% 年5 年 13 年年年年 4 年 PPI 年年年年 6% 年年 202 3 年 1 年年年年

年年年年年年年年 1.4% 年年 2022 年 4 年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 17 年 16 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 50.6% 年1 年年年 14.3% 年1 年年年 0.5% 年 

 

图3 美联储利率路径  

 

年年年年年 CME 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 17 年 16 年年 

 

国内方面， 4 月 PPI 连续第二个月上行， 创 2021 年 11 月以来新高，跟踪后续成本抬

升向下游及居民消费的传导情况 。4 年 PPI 年年 2.8% 年年年年年年 2.3pcts年年年 2 年年

年年年PPI 年年 1.7% 年年年年年年 0.7pct年年 2021 年 11 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 PPI 年年年年 -1.0% 年年年年年年年年 0.3pct年年年年年 -0.1% 年年年年年

年年 

 

但中长期看，AI 科技革命趋势确定性强。 从当前已发布的美股七姐妹中的公司一季报来

看，整体投资水平较合理， 除亚马逊以外， 多数公司的经营性现 金流对于资本开支 仍有较强

的覆盖能力。年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年

年年年年 6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 1.66 年年年年年年年年年年年年年年年年 601.18 年年年年年年年年年年年 272.76 年年年

年 2.20 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年 729.94 年年年年年年年年年年年 349.65 年年年年 2.09年年 

 

图4 美股七姐妹现金流覆盖资本开支 缩窄（单位：亿美元）  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年 2026 年 1 年 25 年年年年年年年年年年年 2026 年 3 年 28 年年年年年年 2026 年 3 年 31 年年 

 

图5 美股七姐妹现金流结构（单位：亿美元）  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年 2026 年 1 年 25 年年年年年年年年年年年 2026 年 3 年 28 年年年年年年 2026 年 3 年 31 年年 

 

估值层面，  2023 年 5 月以来，纳斯达克指数 EPS 持续快速提升，在纳指持续上涨下

有效消化估值，纳指估值 较为稳定并一直处于合理区间 ，与 2000 年科网泡沫明显不同。
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年年 2026 年 5 年 14 年年EPS 年 629.40年年年年年年年年年年年年年 2025 年 4 年年年年

年年年年年年年年 年年 PETTM 年年年年年 40 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 2000 年年年年年年年年年年年年年年 122.21年年

EPS 年 139.09 年年年年年年年年 40.16年年年年年年年年年年年  

 

图6 美股纳指 EPS 持续突破前高，但估值较为稳定  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 5 年 14 年年 

 

从全球科技板块内部细分方向 代表性公司上来看，细分领域估值存在一定分化 。晶圆

制造龙头公司台积电 、光纤代表性公司康宁 估值位于历史高位 ；存储和 CPU 板块代表性

公司海力士和 AMD 估值位于近三年估值的中间水平 ；GPU、液冷、云服务代表性公司英

伟达、超微公司和微软则位于历史相对低位 。年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年 2026 年 5 年 14 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年 99.58% 年年年年年年年年年年年年年 88.59% 年年年

年年年年年年年 CPU 年年年年年年年年年年年 AMD 年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年GPU 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 27.19% 年12.22% 年2.88% 年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年 年 
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图7 海外科技细分方向龙头个股估值情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

A 股方面，相较沪深 300，科创板于 2025年四季度、2026年一季度业绩均维持高增速水

平，帮助科创 50 估值进行了一定程度的消化。年年年年年 50 年年年年年年年年年年年年年年

年年 5 年 14 年年年年 300年TMT 年年年年年年年年年年年年年年年 99.31% 年99.86% 年年年

年年年年年年年年年年 50 年年年年年年年年年年年年年年年 85.61% 年年年年年年年年 

 

图8 2025 年四季度、2026 年一季度科创板业绩均维持高增速水平  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图9 科创 50 估值相较沪深 300 估值分位数仍有上行空间  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 5 年 14 年年 

 

具体到科技板块内部来看，估值同样呈现分化，液冷服务器、光纤、晶圆产业板块估值处

于相对高位，GPU 处于较高水平，CPU 和存储器估值相对合理。年年年A 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 99.72% 年87.90% 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年CPU 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 

 

图10  A 股科技板块细分方向估值水平表现分化  
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年CPU 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 PE TTM年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 5.18% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年-

13.34% 年年年年年年年年年 -3.63% 年年年年年-2.31% 年年年年年-5.68% 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年GE Vernova 年年年年年年年年年年年年年

年年年年 10% 年 20% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 14.80 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年+年年年年年年年年年年年年 SpaceX 年年

年年年 6 年 12 年年年年年年年年年年年年年年 1.75 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

 

 

 

投资建议：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

 

 

 

风险提示：  

1.年年年年年年年年年年年  

2.年年年年年年年年年年  

3.年年年年年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下：  

买入：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下：  

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

 

研究团队介绍汇总： 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
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