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观点： 

近期科技股出现较大幅度调整，市场关注科技股牛市是否结束，我们认为，科技牛市只是进入中场修整，中期维度来看，

科技牛市远未结束。但不可否认的是，市场短期扰动因素增加，尤其是中东局势升温带来的影响不可小觑。 

经济 K 型复苏是行情分化基础。中国经济呈现出 K 型复苏，新动能强劲，传统内需疲弱。AI 产业链呈现爆发性增长，区

别于传统以地产基建投资驱动的经济模式，AI 产业链以资本密集型模式为主，带动就业效应远远低于传统产业，进而整

体居民收入带动效应低于传统周期，传统内需持续疲弱。K 型经济本身是技术革命导入期的阶段性分化状态，它不会永

远持续，最终只会走向三种路径，取决于政策、分配制度、技术扩散速度等因素。当前最有可能的是长期温和 K 型分化，

间歇性波动，但不会走向极端 M 型，也不会快速收敛。政策会局部托底旧经济、托底民生，小幅调节资本；新技术持续

创造财富，但技能鸿沟长期存在，结构性机会大概率存在，新经济内部优胜劣汰，旧经济内部有细分龙头通过转型存活。 

科技自身仍处于景气周期。AI 产业链中半导体芯片、半导体设备与 CPO 赛道不存在系统性泡沫，行情由真实产业需求

与业绩兑现支撑。半导体芯片端，AI 算力爆发催生刚性供需缺口，高端存储量价齐升，国内龙头业绩快速增长；产能扩

产周期较长，短期缺口难以填补，景气逻辑扎实可验证。半导体设备受益全球晶圆厂扩产与国产替代双重驱动，头部厂

商订单饱满，行业整体国产化率不足 30%，替代空间广阔，属于长期刚需赛道。CPO 进入量产元年，市场规模同比快速

增长，北美云厂订单落地明确，当前渗透率仍处低位，估值与业绩高增速相匹配。目前产业处于上行初期，本质是算力

革命下的产业价值重估。本轮科技股短期调整不改人工智能产业化趋势，AI 下游应用有望快速渗透，长期来看行业有望

维持高景气度。 

下半年依旧聚焦科技。2026 年下半年，依然坚定看好 AI 为代表的科技股作为行情核心主线地位。新动能向上和旧动能

向下的 K 型结构在未来一段时期内或将出现缺口扩大之后的阶段性缩小，随着技术更迭和投资不断释放，科技股会出现

阶段性调整的状况，同时，资金会短暂涌向低位非科技股，带来短周期的 K 型缺口收敛，但中周期来看，这种收敛只是

阶段性。可能要到两年以后的本轮科技投资周期逐步释放之后，人工智能上游投资周期增速见顶,对其他行业的 AI 改造

进入全面铺开阶段，全社会受益于 AI 红利开始恢复性增长，市场的新动能逐步变成常规动能，经济周期进入稳定增长阶

段。 

无论从产业维度，还是时间维度，本轮科技股的上行周期远未结束，在策略上依然坚定聚焦科技。从指数判断上，上证

指数随着 AI 权重日益增长，指数含 AI 量逐步提高，同时旧动能逐步调整带来权重下降，AI 科技股对指数的正向拉动作
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用将会逐步增加。从估值体系来看，K 型经济核心是资源向新质生产力倾斜，新信贷、财政、产业资源全面从地产、消

费、C端抽离，定向流入 B 端 AI 算力、半导体国产替代，资金长期迁移催生全新定价逻辑。短期科技股调整的收敛是

阶段性的，中期仍然带动指数上行。从存量思维向远期空间估值切换，市场通过 AI 巨头资本支出计划可以测算出未来几

年市场空间，且对未来几个季度订单能见度较高，市场对未来确定性收益可以给较高估值。从资产配置角度来看，抓住

弹性品种的趋势性机会，尤其是核心公司订单不断突破市场预期，随着股价上涨估值维持较低的水平，龙头公司的估值

泡沫并不明显，作为核心配置品种长期配置。 

美伊冲突不断形成扰动。美伊冲突不断，继红海危机后再一次展现了全球供应链脆弱的一面。一个地区性强国能够依靠

地缘优势，以较低的成本，实现较长时间封锁全球能源的命脉通路，这一结果令大多数国家始料未及。实际上在 23 年末

由也门引发的红海危机也起到了类似效果，但当时船只还有绕行好望角这一替代选项。显然本次霍尔木兹海峡的封锁更

加彻底，对全球能源供应链格局的影响也更深远。 

在伊朗展示出实质上对海峡的控制权后，相关各方除了想办法尽快打通海峡之外，更重要的是需要达成一个机制来确保

未来伊朗不再轻易使用这一权力。如果不能从根本上解决问题，那波斯湾将永无宁日，全球的能源安全也无从谈起。从

短期看，目前美伊局势的不确定性依旧较大，美方在签署谅解备忘录的情况下重启战端，导致谈判进程被搁置，海峡的

正常通航任重道远。从远期看，对冲突参与各方的长期约束机制该如何达成，如何确保参与各方都不至于单方面撕毁协

议，这显然会给当前的全球治理格局带来一个巨大的挑战。对于供应链的相关行业来说，确定性以及可量化的不确定性

是供应链能够长期维持的关键。运价贵总是有办法解决的，最怕的是不知道运价会多贵。美以伊冲突所展示的供应链脆

弱性和可能由此引发的长期不确定性，会导致产业链相关方需要比以往更多的考虑风险情况和备用方案，由此导致额外

的基础设施布局，库存管理等开支等，在提升供应链体系稳定性的同时，也会相应提升单位仓储运输成本，而这些为提

升供应链稳定性付出的额外成本，最终会由全球的消费者们共同承担。 

从这个角度来看，全球经济仍处于中长期不确定性当中，对全球的货币政策与产业链的冲击仍将维持较长时间，进而对

全球传统产业产生较大影响，市场仍然押注 AI 为代表的新产业，短期 K型收敛只是阶段性表现，中期来看 K型经济发展

形态成为常态。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，政策不及预期，外围环境恶化。 
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