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[Table_Summary] 
◼ 流动性维度看，2026H2 市场将从“成长绝对占优”进入风格拉锯状态，

但 AI 产业趋势仍留有想象空间 

成长风格的顶部往往是流动性预期的拐点和产业趋势拐点共振决定的。7

月以来的剧烈调整之后，关于“科技是不是见顶了”的讨论声越来越多。
首先今年的确是全球流动性拐点，日、欧、韩等央行进入加息周期，美联
储货币政策预期边际收紧，“钱比货多”的阶段已到本轮周期尾声，这决定
了市场要从“成长股强势占优”的风格逐渐进入一个风格拉锯的状态，类
似 Q2 那样“科技硬件虹吸其他”的行情或难以复刻。对于后者，我们在
《科技硬件的争议和机会》中分析过，AI 产业趋势并没有“大是大非”层
面的证伪，问题更多在于 Coding 之后 AI 商业化空间进一步拓宽需要等待
更多产品和数据来验证，争议点诸如“产业链利润如何分配”、“如果 AI 渗
透放缓，Capex 的资本效率可能需要重新审视”等，更多是原有景气叙事
计价饱和、边际买盘减少，资金面有消化拥挤度诉求、反过来把悲观的声
音放大。 

◼ 科技硬件大概率还有一段修复行情，修复的契机可能在于板块资金面矛
盾充分缓解后、对产业利好信息重新变的“敏感”，以及潜在的加息预
期回摆机会 

从历史经验看，一轮完整的大小、价值成长风格切换，周期普遍在半年至
一年，不会依靠单一月度数据、短期宏观信号快速完成。这次科技硬件的
快速调整，也很难认为行情“彻底结束”。 

流动性层面看，目前市场对联储加息的预期先向上演绎，已经预计美联储
下次会议加息概率为 38%，并完全消化 9 月 16 日会议加息预期，而本次
加息预期的强化和美伊对抗升级有直接关联，客观上来讲，输入性通胀不
同于内生粘性通胀，加息难以有效解决，所以当前比较紧俏的加息预期并
非完全没有回摆空间。 

产业趋势层面看，目前这种“筹码拥挤放大逻辑瑕疵”的矛盾并不“新鲜”。
AI 过去几次调整中的叙事争议均被产业端数据的爆发打破质疑，股价开启
新一轮趋势行情：例如 2025 年 2 月 DeepSeek-V2 发布后一度引发市场“算
力过剩”的担忧，再叠加“对等关税”引发的全球资金面恐慌，纳指/SOX 分
别回撤超过 20%/30%，但随后一个季度 CSP 大幅上修资本开支、算力需
求侧发现“杰文斯悖论”奏效，科技硬件新趋势行情开启。2025 年 10 月末
开始，由于年内 Agent 发展始终不及预期、Capex 可持续性的争议放大，
纳指进入震荡调整状态，而随垂类 Agent 率先爆发的场景 Coding 在今年
开始贡献 ARR 增长，3 月末算力方向开启新一轮趋势行情。目前来看，
OpenRouter 数据显示 Token 消耗量还在上行趋势中，7 月 10 日 GPT-5.6 上
线后，OpenAI 旗下产品 Codex 的用户规模呈现爆发式增长，这些积极信
号发生在股价回调过程中，尚未被投资者充分关注。 

◼ 更长时间维度来看，投资层面对于 AI 中下游的重视度应当提升 

2026 年不论是全球云厂商还是北美 5 大 CSP 口径下的资本开支增速均在
70%左右，但按照当前预期，明年的 Capex 同比增速将低于 25%，也就是
如果没有进一步上修，则受益于资本开支的上游环节，整体增速出现断层
式下降。从产业发展“第一性”逻辑来看，BOM 成本进一步上涨、产业链
利润分配倒挂也是不可持续的，终局视角下，上游品种需要基础设施化、
为中下游释放利润空间。这意味着往明年去看，中游、下游的关注度需要
提升，谁有更强的用户粘性和生态壁垒，谁有更强的议价权锁定利润，是
下一阶段更重要的议题。 

而成长股定价最核心的是盈利“二阶导”，盈利增速的预期一旦出现拐点，
往往趋势行情就进入了尾部阶段、博弈性会逐渐增强，故至少从β层面看，
上游 Capex 受益环节已经不适合像今年二季度这样看做是“强势普涨机
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会”，当然细分环节各自所处的周期位置以及在 BOM 成本中的占比变化趋
势有差异，α层面可精细化管理。 

◼ 科技硬件修复的核心：重“量”不重“价”，甄别技术壁垒，对“涨价
线”品种尤其要去伪存真 

6 月科技硬件行情中，最强势的是“涨价”品种。“涨价”的逻辑来自阶段
性供需错配，靠产品涨价实现超额收益的品种天然带有周期属性；演绎形
式的差别只在于：是强周期、弱周期、长周期，还是被技术 / 行政壁垒拉
长景气区间的 “慢周期”，万变不离其宗，即便是叠加了科技属性，扩产难
度增加、建设周期更长，也很难“例外”的彻底摆脱底层周期规律的约束。 

周期品行情的特征是股价顶往往领先于基本面顶。股价是未来现金流折
现、定价的是预期，而财报展现的基本面是过往经营结果、具有滞后性，
处于两者中间的是现货价格。即通常情形下完整的演绎顺序是“预期拐点
（股价顶） → 现货价格拐点 → 单季利润增速拐点 → 净利润绝对值峰
值（基本面顶）”。如果预期未来一年中的某个时间点商品端价格见顶，则
股价隐含的未来盈利中枢就可能已经率先见顶，“见到供需格局明确恶化”
再去做卖出决策是一种右侧退出，大概率要承受一波回撤。一个典型的例
子是锂矿：锂矿股价的“双顶”分别出现在 2021 年 9 月和 2022 年 6 月，
碳酸锂价格的“双顶”则要推迟 2 个季度，分别出现在 2022 年 3 月和 2022

年 11 月，锂矿企业净利润在 2022 年 Q4 抵达周期峰值，而待财报数据公
布时间则有进一步的时滞。 

那为什么涨价品种在主升阶段的行情演绎如此“疯狂”？在商品涨价周期
的前半段行情处于叙事顺风状态，资金习惯性高估扩产壁垒和景气时长，
乐观者甚至默认涨价具备持续性并使用 PE 估值法，随着商品价格的不断
上涨、预期 EPS 抬升，动态 PE 反而变得更加便宜，进入“低估值陷阱”。
但随着涨价趋势进入中后期，高额利润吸引供给侧扩产，或者即便是寡头
垄断行业，若出现下游难以吸收高成本、价格向终端传导不畅，也会倒逼
上游重新议价，或者进行扩产。一旦市场看到清晰的新增产能投放时间表，
资金会逐渐开始计价 “景气不可永续”，估值框架逐步从 PE 切换向 PB，
其隐含的逻辑是：本轮超额利润来自供需阶段性错配，属于一次性景气红
利，无法长期维持，最终只基于一次性的净资产增值定价，而非永续盈利
溢价。这时再去用顶峰利润算 PE，就会显著低估股价下行风险。 

所以接下来科技硬件的修复行情中，最有确定性的，是前一波行情中“量
增”逻辑主导、没有计入或较少计入涨价预期的品种。但这不意味着“涨
价线”完全没有机会了，由于扩产壁垒、扩产意愿不同、在产业链中的生
态位不同，各细分所处的周期位置也不尽相同，“刚需配套扩产”和“无序
跟风扩产”对于价格预期的影响也大相径庭，更何况在 7 月的一波“急跌”
中很多标的已经把此前隐含的涨价预期回吐。 

需要仔细甄别是“紧缺真的难以缓解”还是“行情炒作中扩产难度被高估”，
关注几个点： 

第一， 产业链生态位决定了公司的“议价权”，进而决定了利润是否会被
挤压，比如一些中游环节，如果只是赚取“低位囤货的一次性存货
收益”，则产业链价格环比增速放缓时，无需等到财报公布、股价
可能提前开始“杀逻辑”。 

第二， 资源禀赋壁垒、技术工艺壁垒比“扩产意愿”的约束更强，如果扩
产壁垒高、难以出现大量的“跨界玩家”加入供给，则存量玩家可
以享受相对更久的高价红利。已经出现规模性扩产计划的，即便产
能实际落地周期可能要更久，行情博弈性也会增强，需要提前关注
风险。 

第三， 在 Token 降本诉求之下，如果某些高价环节难以改善供需矛盾，
则非刚需场景下也许会“退而求其次”，需要警惕替代技术路线的
诞生和使用，例如新能源产业趋势中的磷酸铁锂。 
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第四， 部分细分环节的供给壁垒在于高端料号，但上一轮“涨价”行情中
计价了低端料号由于产能被挤占而导致的供需错配，而后续科技
硬件修复机会需要“去伪存真”，在投资者重估审视之下，低端料
号部分的涨价很可能面临“去水分” 

所以综合前述分析，我们认为展望后市，在资金面矛盾改善后，科技硬件
板块将出现“分化”式的修复，最具确定性的是“量增”逻辑主导的细分
环节龙头，其次是高供应壁垒真实存在、中期难以缓解的细分，该类环节
如果出现了部分场景下的替代技术路线，则需要适当降低预期。对于已经
出现规模性扩产计划、或者供给难度明显被高估的方向，建议保持谨慎。
具体的，我们建议关注： 

第一类：量增逻辑主导的方向，如光模块龙头，半导体设备、国产算力、
CPU、AI 相关 PCB 

第二类：技术/工艺/资源禀赋壁垒高的环节，如 EML 光芯片、磷化铟衬底 

需要相对降低预期的“涨价线”，包括光棒、存储模组、MLCC、铜箔、电
子布等。 

◼ 总结：我们认为 A 股风格切换已经是“进行时态”，但并不意味着科技
行情彻底结束，只是“全面押注科技”不再是最优解。从产业趋势角度，
中长期来看需要增加对 AI 中下游环节的重视度；随金面矛盾边际改善，
上游硬件方向在下半年有望迎来分化修复机会，优选量增逻辑主导的方
向，以及供给壁垒高且难找到替代技术路线的细分，“涨价线”中部分
环节高估了远期供需矛盾，需要适当降低预期、去伪存真。 

◼ 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；产业进展节奏不及预期等  
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图1：成长风格的顶部往往是流动性预期的拐点和产业趋势拐点共振导致（单位：点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2025 年以来的几次 AI 产业争议，最终被强劲的需求增长数据化解，新一轮趋势行情开启（单位：点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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新能源指数/万得全A 新能源指数（右轴，点）

21年2月对美国远期

通胀预期升温，10Y

美债收益率走高，市

场预期未来某个时间

点QE终将结束

21年6月

FOMC联储表

述偏鹰，市

场开始交易

提前加息

9月FOMC之后，

加息预期再次上修

11月末的鲍威尔

国会证词中正式

转向鹰派

22年欧洲能源成本和电

价攀升，叠加俄乌战争

和海外大型停电事件，

4-8月海外户储需求爆发
3月底10Y美债收益

率下行
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论"奏效，科技硬件开

启一轮主升行情

AI资本开支存在预

期博弈，多空力量

均衡，AI相关科技

股进入区间震荡

AI算力需求超预期叠加地缘缓

和、美债收益率回落多重利好

共振，全球科技开启主升浪



 

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 

 

 5 / 7 

图3：Token 消耗量还在增长趋势中 

 

数据来源：OpenRouter，东吴证券研究所 

 

 

图4：全球云厂商资本开支增速 2027 年明显放缓  图5：北美 5 大 CSP 资本开支增速 2027 年明显放缓 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：锂矿股行情顶领先于商品价格顶，行情的两个顶分别出现在 2021 年 9 月和 2022 年

6 月（单位：元/吨；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：周期涨价行情的后半段，常出现“低估值陷阱”  图8：锂矿股归母净利润高点在 2022Q4 出现 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：锂矿股采用的是 Wind 锂矿主题数 
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