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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 9148.77/2.28

创业板/月涨跌幅(%) 3845.35/0.88

AH 股价差指数 122.40

A 股总/流通市值 (万亿元) 97.20/88.23

市场走势
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核心结论：① 过去二十年六大高景气行业经验显示，股价顶部可在渗透率

早期、景气高增时提前出现，通常领先基本面顶部拐点1—1.5年。② 高景

气行业通常存在M顶，次高点可达绝对高点的八九成，在此过程中行情对利

好反馈钝化、景气分歧加大。③ 本轮AI行情顶部确认关键看科技巨头Capex；

当前总量预期尚未拐头，但部分公司资本开支二阶导转弱已需警惕。

产业在快速发展期也可能会见到股价2-3年维度的阶段性高点。今年6月以

来通信、电子等前期热门板块均有不同程度的调整，再次 引发了投资者对

板块顶部的讨论。事实上，AI相关板块、尤其是上游硬件的行情已经演绎了

较长时间，但未来远期业绩预期依然较高，因此核心问题在于：高景气行业

股价是否会一直涨到业绩彻底出现拐点？历史经验显示，产业还处在快速发

展的早期阶段、未来两三年渗透率仍在持续提升时，板块股价也可能提前见

顶。以智能手机和新能源车为例，2010年底消费电子见到阶段性高点时，国

内智能手机渗透率约25%，此后渗透率继续提升至47%，但股价相较高点最

大跌幅已约46%。

过去二十年六个高景气行业案例：股价顶点领先基本面顶点约1-1.5年。回

顾2009年以来消费电子、通信设备、半导体、光伏设备、电池、能源金属

六个高景气行业，在其景气周期当中，股价绝对高点分别领先ROE高点约8

—19个月，中位数约12.6个月，均值约13.1个月。换言之，“业绩还在兑

现”并不等同于“行情还没见顶”，当基本面数据正式确认见顶时，股价往

往已经完成了一轮主要调整。股价本质上反映的是预期变化，而非当期基本

面本身，因此在景气仍高、利润仍增、订单仍落地的阶段，若远期预期开始

从共识走向分歧，股价就可能提前反映未来基本面的回落。

高景气行业往往呈现“M顶”，业绩利好不再带来稳定的超额回报可能是早

期见顶信号。历史回顾显示，高景气股价见到绝对高点并经历第一轮下跌后，

由于仍然能看到较好的业绩兑现、订单落地和利润增长，板块容易在回撤后

伴随业绩确认、政策或产业催化再次反弹，形成低于绝对高点的次高点。与

此同时，高位阶段并不是没有利好，而是利好已经难以继续形成普遍的超额

收益。主升浪阶段正面业绩公告后的20日超额收益中位数为3.2%，但在顶

部窗口降至-1.5%，在次高点阶段进一步降至-2.7%。市场分歧由“估值贵不

贵”逐步切换为“景气能不能延续”，这也是顶部的早期信号。

本轮 AI 算力行情见顶的核心观察变量：科技巨头的资本开支。当前AI硬

件需求主要由海外云厂商巨头资本开支驱动，对光模块、PCB、服务器等环

节而言，下游云厂商Capex是订单能否持续扩张的总量约束，也是相对最透

明公开的远期业绩跟踪指标。目前四家Hyperscaler的 2026年 Capex指引

仍然指向高位扩张，产业链订单与收入的中期能见度仍然较强，尚未看到足

以判定算力链绝对高点已经成立的Capex下行信号。不过，Microsoft和Meta

的一季度Capex二阶导已经转负，说明部分核心云厂商资本开支扩张斜率开

始放缓。若后续Amazon、Alphabet也出现类似回落，或未来Capex指引无

法承接高基数导致增速边际下滑，则需警惕股价阶段性见顶风险。

风险提示：历史数据不代表未来，AI 发展不及预期。
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今年 6月以来通信、电子等前期热门板块均有不同程度的调整，再次引发了投资

者对板块顶部的讨论。事实上，这类板块目前的客观矛盾是，AI 相关板块、尤其

是上游硬件的行情已经演绎了较长时间，但是其未来远期的业绩预期依然较高，

那么这类高景气行业股价会一直涨到业绩彻底出现拐点吗？该基于什么判断其行

情顶部？本文对此进行分析。

二十年六大景气行情启示：本轮 AI 何时见

顶？

此前我们在报告《什么是判断行业过热可靠指标？——对本轮 AI 行情的思考

-20260613》中分析过，当前 A 股高景气的硬科技板块已经处于交易拥挤的过热区

间，同时指出交易过热虽然不预示着股价见顶，但往往指向后续行情波动加大、

赔率减小、尾部风险上升。6 月以来，通信和电子板块的高波动正持续验证我们

的判断。

不过，既然交易过热并非见顶确认信号，那么究竟什么是一轮主线行业的见顶标

志？一轮牛市的主线往往对应着产业趋势清晰、业绩预期高增的高景气行业，一

般而言会认为该类行业的股价拐点会出现在基本面的边际拐点。我们认为这个判

断没错，但不完全准确。下文中我们将一一回顾历史上的高景气板块见顶过程。

产业在快速发展期也可能会见到股价 2-3 年维度的阶段性高点。在研究产业趋势

时，渗透率是一个量化产业生命周期位置的重要指标。根据创新扩散理论，当渗

透率突破 16%后，渗透率就会快速上行，对应 S 曲线最陡峭的高增长阶段。但是

如果我们将产业的渗透率和股价进行对比，会发现即便产业还处在快速发展的早

期阶段、未来两三年产业渗透率仍在持续提升，但板块股价提前见顶。以智能手

机和新能源车这两个典型产业为例：在 09 之后的智能手机周期中，A 股消费电子

行业指数的股价在 2010 年底见到阶段性的高点，对应时期国内的智能手机渗透率

约 25%，2012 年底时渗透率提升至 47%，但此时股价相较高点最大跌幅已经约有

46%；同时，2020 年以来的新能源周期中，A 股新能源车价格高点出现在 2021 年

11 月，同期新能源乘用车零售渗透率约 21%，到了 2023 年底该渗透率进一步提升

至 40%，但期间股价的最大跌幅达到 60%。

智能手机和新能源车案例表明，产业发展早期渗透率从低位快速抬升时，市场会

集中定价产业空间打开、龙头盈利改善和估值体系重估。这个阶段股价弹性最大，

但也容易在市场预期过度线性外推后形成阶段性高点。

图1：2010 年时期消费电子在产业发展早期阶段见顶 图2：2021 年时期新能源车在产业发展早期阶段见顶

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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过去二十年六个高景气行业案例：股价顶点领先基本面顶点约 1-1.5 年。与渗透

率视角下的结论类似，如果直接对比行业股价和基本面之间的关系，会发现“业

绩还在兑现”并不等同于“行情还没见顶”，历史上高景气行业在基本面指标仍

然向上时，股价就可能先行见到中期高点。由于营收或利润增速等往往容易受到

上期基数影响、指标波动较大，因此我们采取 ROE（TTM）作为基本面的刻画指标。

我们回顾了 2009 年以来消费电子、通信设备、半导体、光伏设备、电池、能源金

属这六个高景气行业在其景气周期当中的股价表现，数据显示其各自的股价绝对

高点分别领先 ROE 高点约 8—19 个月，中位数约 12.6 个月，均值约 13.1 个

月。换言之，当基本面数据正式确认见顶时，股价往往已经完成了一轮主要调整。

图3：高景气行业历史经验：股价顶点领先基本面顶点约 1-1.5 年

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

高景气行业往往呈现“M 顶”，次高点通常仍可达到绝对高点的八九成附近。此

外我们在回顾中同样发现，在高景气股价见到绝对高点的第一轮下跌后，由于仍

然能看到较好的业绩兑现、订单落地和利润增长，因此容易在回撤后伴随业绩确

认、政策或产业催化再次反弹，形成低于绝对高点的次高点。在六个价格领先 ROE

的案例中，次高点/绝对高点比例的中位数为 87.1%，均值为 86.9%。对中长期资

金而言，绝对高点通常难以实时确认，但当价格先出现大幅回撤、基本面仍然强、

市场叙事再次乐观时，次高点也同样具备布局意义。因为此时风险收益比已经发

生变化：上行空间受前高压制，下行风险则取决于基本面彻底被证实见顶。随着

后续盈利斜率边际确认转弱，次高点之后的调整往往才更具持续性。
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图4：高景气行业股价见到绝对高点后往往存在次高点

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

高景气行业的顶部早期信号，是业绩利好不再带来稳定的超额回报。那么为什么

高景气板块股价会先于基本面见顶？一个解释是股价本就是基本面的领先指标，

它主要反应预期的变化而非当期基本面的变化。当市场对板块景气度的远期预期

从共识走向分歧时，当期基本面端的利好对股价推升便会变得愈发困难。我们统

计了前述的高景气板块个股在发布正面业绩公告（业绩单季高增或增长斜率延续

向上）后的超额表现，发现在主升浪阶段这类个股的20日超额收益中位数为3.2%，

但在顶部窗口降至 -1.5%，在次高点阶段进一步降至-2.7%，不同阶段正超额收益

的个股占比也明显下降。此外如果计算市值加权均值的超额收益，会发现股价顶

部区域对基本面利好钝化的现象在大市值公司样本上会更明显，主升浪阶段高景

气板块个股 20 日超额收益的市值加权均值为 6.5%，但在顶部窗口降至-3.6%、次

高点窗口降至-2.4%。这说明，高位阶段并不是没有利好，而是利好已经难以继续

形成普遍的超额收益。市场分歧由前期交易拥挤时纠结的“估值贵不贵”逐步切

换为“景气能不能延续”，这也是顶部的早期信号。

图5：在板块顶部区域时市场对基本面景气信息钝化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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本轮 AI 算力行情见顶的核心观察变量：科技巨头的资本开支。当前 AI 硬件的

需求主要由海外云厂商巨头资本开支驱动。对光模块、PCB、服务器等环节而言，

下游云厂商 Capex 是订单能否持续扩张的总量约束，也是相对最透明公开的远期

业绩跟踪指标。只要 Amazon、Microsoft、Alphabet、Meta 等公司资本开支仍在

上修，产业链远期业绩大概率仍有支撑；但一旦 Capex 增速斜率拐头，如前文所

述，股价通常会提前反映未来基本面的回落。目前来看，四家 Hyperscale 的合计

Capex 从 2023 年的低位回升，2024 年以来同比增速明显抬升，2025 年全年同比

增速 64%、2026Q1 同比增速 80%，2026 年指引中值计算的全年 Capex 合计约 7100

亿美元，相较 2025 年同比提升 88%。这说明四家 Hyperscaler 的 2026 年 Capex

指引仍然指向高位扩张，产业链订单与收入的中期能见度仍然较强。从基本面确

认角度看，尚未看到足以判定算力链绝对高点已经成立的 Capex 下行信号。

不过，具体公司层面的资本开支或已经出现需要警惕的二阶导变化。今年一季度

Microsoft 和 Meta 的 Capex 二阶导已经转负，说明部分核心云厂商的资本开支

扩张斜率开始放缓。如果后续 Amazon、Alphabet 也出现类似斜率回落，或者未来

Capex 指引无法承接前期的高基数导致增速边际下滑，那么此时需警惕股价阶段

性见顶的风险。根据前文中我们回顾的股价顶与基本面顶之间的领先关系，假设

2028 年 AI CPAEX 增速出现边际拐点，或会对应着 AI 硬件 2026 年下半年至 2027

年上半年的股价顶部。反之，如果四家公司合计 Capex 继续上修，且 Microsoft、

Meta 的单季走弱没有扩散，那么行情更可能表现为趋势延续。

图6：目前四家科技巨头 Capex 仍维持高增长

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图7：今年一季度 Amazon Capex 增速仍高 图8：今年一季度 Alphabet Capex 增速仍高

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9：今年一季度 Microsoft Capex 增速边际转弱 图10：今年一季度 Meta Capex 增速边际转弱

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

风险提示

历史数据不代表未来，AI 发展不及预期。
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