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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 9560.63/0.75

创业板/月涨跌幅(%) 4252.39/8.62

AH 股价差指数 119.76

A 股总/流通市值 (万亿元) 102.31/93.04

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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板块层面看，A股、美股、韩股热度较高，港股、日股略低。①估值水位：

当前 A 股科技、美股科技、韩股科技已处历史上超 90%的高位水平，港

股科技、日股科技估值水位略低，但也处历史上较高水平。②成交集中

度：当前 A股科技、港股科技、韩股科技、美股科技、日股科技等不同

科技板块的成交额占比均已接近或处于历史最高位。③市值占比及变

化：当前 A 股科技、韩股科技上升均较快，美股科技、日股科技次之，

上述板块当前占比均已达到或接近历史 100%的极限分位，而港股科技市

值占比有所下降，当前处历史 80%的较高分位。

指数层面看，科创50、美股、韩股热度较高，创业板指、日股适中，港股

明显偏低。①估值水位：当前 A股科创 50 PE-TTM 为 225 倍，处 100%分

位、日股 TOPIX 电子设备、KOSPI200 信息科技、纳斯达克 100PE 估值均

处历史较高位，A 股创业板指估值水平相对合理，恒生科技、日股 TOPIX

信息电信估值处历史低位。②成交集中度：科创 50、纳斯达克 100、

KOSPI200 信息科技、TOPIX 电子设备成交额占比均已处极致分位，创业

板指次之、恒生科技、TOPIX 信息电信处低位。③市值占比及变化：

KOSPI200 信息技术成分股流通市值占比已翻倍，此外 A 股科创 50、创

业板指、纳斯达克 100、TOPIX 电子设备上涨幅度同样较可观，上述指

数当前占比均已达或接近历史 100%的极限分位，而恒生科技、TOPIX 信

息电信当前均处历史 1%、1%的较低分位。

个股层面看，A股、韩股、日股科技龙头交易热度明显提升，不过盈利支撑

也较为明显。①估值水位：当前 A 股、韩股和日股科技龙头估值水平已

处于历史较高分位。美股和港股科技龙头估值水位中等偏低。②成交集

中度：A 股、韩股和日股科技龙头成交额占市场比重均大幅提升，当前

均已接近 100%分位。而美股和港股科技龙头由于内部分化明显，成交热

度并不如 A 股和韩股极致。③市值占比及变化：类似成交额占比，目前

A 股、韩股和日股科技龙头均已达到历史最高分位水平，近年来美股科

技龙头市值占比也呈上升趋势，而港股科技龙头占港股市值比重下滑至

10%、处 11%分位。④估值盈利匹配：A股和韩股算力、存储企业受益于

海内外科技巨头资本开支高增，业绩增速大幅抬升。从 PEG 来看，A 股

光模块行业科技龙头盈利估值匹配情况依然较好。

综合板块、指数、个股等不同维度来看，韩股科技热度已较为极致；A

股热度次之，也已处较高水平；美股、日股因科技内部存在分化，热度

适中；港股科技板块整体仍偏冷。若我们从定量的角度综合考察不同科

技市场的温度，假设温差区间在 0-100 度，韩股约 100 度，A 股约 90 度，

美股、日股约 70-80 度，港股则约 40-50 度。

风险提示：历史数据并不代表未来。
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今年以来，全球与 AI 相关的科技资产大放异彩，美股纳斯达克指数，A 股创业板

指、科创 50 等代表性科技指数均创历史新高。随着全球科技资产交易热度持续提

升，各市场行情分化已趋于极致。在全球追逐 AI 浪潮的趋势下，A 股科技热度顺

次如何？本文对此进行分析。

全球追逐 AI，中国排位如何？

板块层面看，A 股、美股、韩股热度较高，港股、日股略低。我们以通信设备、

半导体、电子设备、先进制造、软件、IT 互联网、传媒、电信服务八个细分领域

构造科技板块。

①估值水位：当前 A 股科技（截至 6/19，截至时间下文均同，PE-TTM 为 65 倍，

处 13 年以来 96%的分位，下同）、美股科技（37 倍、96%）、韩股科技（29 倍、

95%）已处历史上超 90%的高位水平，港股科技（26 倍、82%）、日股科技（27 倍、

83%）估值水位略低，但也处历史上较高水平。

②成交集中度：当前 A股科技（成交额占大盘比重 54%，处 13 年以来 99%的分位，

下同）、港股科技（56%、98%）、韩股科技（80%、100%）、美股科技（61%、100%）、

日股科技（56%、100%）等不同科技板块的成交额占比均已接近或处于历史最高位。

③市值占比及变化：当前 A 股科技（流通市值占大盘比重为 40%，较 24/09 增长

约 14 个百分点，下同）、韩股科技（81%、12 个百分点）上升均较快，美股科技

（51%、6 个百分点）、日股科技（26%、7 个百分点）次之，上述板块当前占比均

已达到或接近历史 100%的极限分位，而港股科技（37%、-1 个百分点）市值占比

有所下降，当前处历史 80%的较高分位。

图1：A 股、韩股、美股科技估值分位较高，港股、日股略低 图2：各市场中科技板块成交额占比均已处高位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：A 股、美股、韩股、日股科技市值占比处高位，港股处

中高位

图4：A 股、韩股科技市值占比上升较快，美股、日股次之，

港股下降
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

指数层面看，科创 50、美股、韩股热度较高，创业板指、日股适中，港股明显偏

低。我们对 A 股科技选取科创 50 和创业板指、港股为恒生科技、美股为纳斯达克

100、韩股为 KOSPI200 信息科技、日股为 TOPIX 电子设备和 TOPIX 信息电信指数。

①估值水位：当前 A 股科创 50 PE-TTM 为 225 倍，处 100%分位、日股 TOPIX 电子

设备（37 倍、94%）、KOSPI200 信息科技（29 倍，87%）、纳斯达克 100（35 倍，

81%）PE 估值均处历史较高位，A 股创业板指（54 倍，63%）估值水平相对合理，

恒生科技（23 倍，31%）、日股 TOPIX 信息电信（12 倍、15%）估值处历史低位。

②成交集中度：科创 50（成分股成交额占大盘比重为 5%，处 13 年以来 99%的历

史分位，下同）、纳斯达克 100（44%、96%）、KOSPI200 信息科技（54%、100%）、

TOPIX 电子设备（50%、100%）成交额占比均已处极致分位，创业板指（26%、83%）

次之、恒生科技（34%、36%）、TOPIX 信息电信（7%、14%）处低位。

③市值占比及变化：KOSPI200 信息技术成分股流通市值占比自 24/09 的 26%上涨

至 61%，市值占比已翻倍，此外 A 股科创 50、创业板指、纳斯达克 100、TOPIX

电子设备上涨幅度同样较可观，上述指数当前占比均已达或接近历史 100%的极限

分位，而恒生科技流通市值占比自 30%下降至 25%，TOPIX 信息电信自 6%下降至

5%，两者当前分别处历史 1%、1%的较低分位。

图5：科创 50 估值较高，创业板指较为适中，恒生科技较低
图6：A 股、韩股、美股科技指数成交额占比均已处高位，港

股、日股处较高位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：A 股、韩股、美股科技指数市值占比均已处极限分位，

日股次之，港股处较低位

图8：A 股、韩股、美股科技市值占比上升较快，日股次之，

港股有所下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股层面看，A 股、韩股、日股科技龙头交易热度明显提升，不过盈利支撑也较

为明显。在本轮科技牛市中，龙头占优现象非常明显。我们进一步选取不同市场

的科技龙头股进行研究，个股选取见《科技极致演绎后，风格会收敛吗？——

20260530》。

①估值水位：当前 A 股、韩股和日股科技龙头估值水平已处于历史较高分位，其

中 A 股 PE（TTM，整体法，下同）为 136 倍、处 19 年以来 85%分位（下同）；韩

股 PE 为 25 倍、处 90%分位；日股 PE 为 27 倍、处 86%分位。美股和港股科技龙头

估值水位中等偏低，美股 PE 为 30 倍、处 26%分位；港股为 20 倍、处 16%分位。

②成交集中度：A 股、韩股和日股科技龙头成交额占市场比重均大幅提升，当前

均已接近 100%分位。而美股和港股科技龙头由于内部分化明显，成交热度并不如

A 股和韩股极致，目前美股科技龙头成交占美股比重为 13%、处 20%分位；港股科

技龙头成交占比为 19%、处 17%分位。

③市值占比及变化：类似成交额占比，目前 A 股、韩股和日股科技龙头市值占市

场比重分别为 4%、52%、13%，均已达到历史最高分位水平。近年来美股科技龙头

市值占比也呈上升趋势，目前为 23%、处 83%分位。而港股科技龙头占港股市值比

重下滑至 10%、处 11%分位。

④估值盈利匹配：A 股和韩股算力、存储企业受益于海内外科技巨头资本开支高

增，业绩增速大幅抬升。25 年 A 股科技龙头利润占全部 A 股比重为 0.6%，较 24

年的 0.3%翻倍；韩股、日股科技龙头利润占比也分别从 24 年的 34%、0.2%上升至

25 年的 42%、4%。并且从 PEG 来看，A 股光模块行业科技龙头盈利估值匹配情况

依然较好，具体数据详见表 1。

图9：A 股、韩股、日股等科技龙头成交占比明显提升 图10：A 股、韩股、美股等科技龙头市值占比明显提升
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资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：A 股、韩股、美股等科技龙头利润占比明显提升 图12：A 股、韩股、日股等部分科技龙头盈利估值匹配度较好

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理，注：2026 年净利润增速

预测来自 Wind 一致预期

表1：各个市场科技龙头股盈利估值匹配情况

市场 科技龙头个股 PE（TTM，倍）
25 年净利润增

速（%）

26 年净利润增

速预测（%）
PEG

韩股
SK 海力士 26.2 116.9 171.4 0.2

三星电子 24.8 31.7 210.0 0.8

美股

苹果 35.7 19.5 12.3 1.8

亚马逊 29.0 31.1 18.9 0.9

谷歌 27.8 32.0 19.9 0.9

META 20.8 -3.1 35.7 —

微软 22.5 15.5 25.3 1.4

英伟达 31.9 64.8 73.2 0.5

特斯拉 389.5 -46.5 30.5 —

港股

腾讯控股 15.1 15.9 6.9 0.9

小米集团 15.8 76.0 -24.0 0.2

美团 -9.7 -165.2 42.9 0.1

阿里巴巴 16.8 -20.4 -0.1 —

中芯国际 112.6 39.0 74.3 2.9

日股 铠侠 107.2 211.7 59.6 0.5
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爱德万测试 61.9 158.8 134.5 0.4

村田制作所 98.6 29.3 0.1 3.4

东京电子 61.4 49.5 -2.0 1.2

软银集团 8.1 606.6 -52.9 0.0

A 股

中际旭创 102.0 108.8 176.0 0.9

天孚通信 169.1 50.2 69.1 3.4

新易盛 75.5 235.9 95.8 0.3

中微公司 123.6 30.7 52.5 4.0

中芯国际 223.5 36.3 27.1 6.2

寒武纪 348.6 555.2 161.4 0.6

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：PEG中 G为 26年净利润增速预测，来自 Wind 一致预期

综合板块、指数、个股等不同维度来看，韩股科技热度已较为极致；A 股热度次

之，也已处较高水平；美股、日股因科技内部存在分化，热度适中；港股科技板

块整体仍偏冷。若我们从定量的角度综合考察不同科技市场的温度，假设温差区

间在 0-100 度，韩股约 100 度，A股约 90 度，美股、日股约 70-80 度，港股则约

40-50 度。

图13：全球科技市场热度仪表盘全览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：此处不同温度采用估值分位、成交额占比分位、流通市值占比分位取均值后按 10 的倍数四舍五

入得到。

风险提示

历史数据并不代表未来。
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