
   

证券研究报告 中航证券研究所发布 

股市有风险   入市需谨慎 

 

 

2026 年 07 年 25 年 

年年年年年年|年年年年|年年年年 

请务必阅读正文之后的免责声明部分  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2年年年年年年年年

年年年年年年年年 

年年年年年www.avicsec.com  

年年年年年010-59219558     年年年010-59562637  

1 

 v    

“黄金坑”底部区间或逐渐清晰 
   
 

年年年年 
 

◆ [Table_summary]  年年年年年 

   

◆   年年年年 5 年年年年年年年 2022 年年 ChatGPT 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  AI 年年年年年年年年年年年年年年年年 ——年 

ChatGPT 年 Sora 年年年 OpenClaw/Agentic 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年年

年年年年年年年年年年年年年 DeepSeek 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年 AI 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 Anthropic 年 2026 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 AI 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 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 ETF 年年年年年

年年年年年年年“年年年”年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 ETF 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 300ETF 年年年年年年 300 年年年 50ETF 年年年年年 

 

◆   年年 2026 年 7 年 21 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 "年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

  

作者 

董忠云 分析师 

SAC执业证书：S0640515120001 

联系电话：010-59562478 

邮箱：dongzy@avicsec.com 

刘庆东 分析师 

SAC执业证书：S0640520030001 

联系电话：010-59219572 

邮箱：liuqd@avicsec.com 

庞晨 分析师 

SAC执业证书：S0640526040001 

联系电话： 

邮箱：pangc@avicsec.com 

王警仪 分析师 

SAC执业证书：S0640525100001 

联系电话： 

邮箱：wangjybj@avicsec.com 

杨子萌 分析师 

SAC执业证书：S0640526060001 

联系电话： 

邮箱：yangzm@avicsec.com   

 
年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年 

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年K 年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年 K 年

年年年  

 

 

 



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

[证券研究报告]   

 

中航证券研究所发布 

 

◆   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 2024 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 K 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 43.3% 年年年年

年16.9% 年年年年年年年年年年年年年年 60% 年年年年年年年年年

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 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 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

年年年年年年年年年年年年年年年 27 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 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

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

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 A 年

年年年年年“年年年”年 

 
  

年年年年年 

 

2900

3400

3900

4400

4900

2600

2900

3200

3500

3800

4100

4400

上证指数 沪深300



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

 

中航证券研究所发布 

本周市场回顾：  
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对比过去 5 次牛市主线， 自 2022 年底 ChatGPT 上市至今，本轮 AI 科技牛市 持续时

间明显超过历史几轮主线 ，高度上 或仍有向上的空间 。年 1 年 2005 -2007 年年年年年年年

年年年年年年年年年 13.94年年年 2 年 2008 -2011 年年年年年年年年年年年年年年年年 3.84

年年年 3 年 2012 -2015 年年TMT 年年年年年年年年年年 8.17 年年年 4 年 2019 -2021 年年

年年年年年年年年年年年年 3.82 年年年 5 年 2020 -2021 年年年年年年年年年年年年年年年

2.22 年年年年 AI 年年年年年年年 2022 年 11 年 28 年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年 5.48 年年 

 

但这或是因为本轮  AI 模型与应用层面的迭代速度 快——从 ChatGPT 到 Sora，再到  

OpenClaw/Agent ic AI 等产业 技术不断快速 突破 。这意味着本轮科技革命中， 从“ 概念

炒作 ”行情 阶段到“上游铲子” 行情 阶段， 过去需要数年才能走完的路径，这一次被压缩

到四年内。在此过程中， DeepSeek 等国产模型的快速追赶， 证明了中国处于科技革命的

领先地位，强化了 A 股的 AI 叙事 。 而资本市场来说，近期另 一个标志性信号是

Anthropic 在 2026 年二季度有望首次实现季度盈利 ，AI 行情距离“商业化落地” 行情阶

段或并不遥远。因此 ，虽然目前 AI 上游硬件已过于拥挤（见 后文），但往后看，未来若 AI

产业有新的、可进一步推动商业化的应用落地， AI 板块有望开启新一轮主线行情。  

 

 

 

 

 

 

 



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

 

中航证券研究所发布 

表1  历次牛市主线持续时间及高度 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 7 年 23 年年 

 

近期稳市资金积极 发声并增持托底，主要宽基指数 ETF 申赎净流入规模 明显回升，

“黄金坑”底部区间已逐渐清晰 。7 年 20 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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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 ETF 年年年年年年年年年年年年年
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但对比两轮主要宽基 ETF 放量日的资金净流入 结构变化，资金主要布局资产或正逐渐从

以沪深 300ETF 为主转向沪深 300 及科创 50ETF 均衡配置。年年年年年年年年年 300ETF 年

年年年年 ETF 年年年年年年年年年年 55.09% 年年年年 17.88% 年年年 1000ETF 年年年年 11.96%
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年年年年年 ETF 年 

 

观察申赎净流入规模，呈现科技主线、 K 型分化的资金布局。 年年年年年年年年年年年年

年年年 ETF 年年年年年年年年年年年年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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表2 股票型 ETF 申赎净流入（单位：亿元）  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 7 年 23 年年 

 

表3 2025 年关税摩擦时期，主要宽基指数 ETF 申赎净流入（单位：亿元）  
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表4 本轮主要宽基指数 ETF 申赎净流入（单位：亿元）  
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表5 2025 年关税摩擦时期，宽基指数 ETF 申赎净流入结构分布（单位：亿元）  
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表6 2026 年本轮，主要宽基指数 ETF 申赎净流入结构分布（单位：亿元）  
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表7 今年以来申赎净流入 Top 股票指数 ETF（单位：亿元）  
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表8 近一月申赎净流入 Top 股票指数 ETF（单位：亿元）  
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表9 2026Q 2 主动偏股型基金规模  
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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

年年 

 

类似的， 二季度，主动偏股型基金发行呈现 "数量增、规模降 "的格局 ，基民申购意愿

尚未全面修复，增量资金入场节奏仍偏审慎。 年年年年年年年年  130 年年年年年年年年  

13% 年年年年年年年年  857.29 年年年年年年年  23.5% 年  

 

表10   2026Q 2 主动偏股型基金发行情况 

 

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

年年 

 

二季度主动偏股型基金的总股票仓位小幅企稳回升，而 A 股仓位大幅跃升 ，创 2024 年

二季度以来新高 。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 83.24% 年年年年年年

83.07% 年年年年 0.17 年年年年年年年年 2025 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 72.84% 年年 76.43% 年年年年年 3.59pcts年年年 A 年年年年年年年

年年年年年年年年年年 71.05% 年 
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表11   2026Q2 主动偏股型基金股票仓位、 A 股仓位情况 

 

年年年年年  Wind 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 2016 年年年年年年年 

 

2026 年二季度，主动偏股型基金 持仓和调仓均呈现极致的 K 型分化、抱团科技的现

象。二季度末， 电子（43.3%）和通信（16.9% ）两大科技硬件 行业仓位合计超 60%。年

年 2026 年年年年年年年 A 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

年年年年年年年年年年年年年年年 43.3% 年年年年年年 21.7% 年年年年 21.6pcts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16.9% 年年年年TMT 年年年年年年年年年

60.2% 年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

仓位变化方面，仅 电子、通信、机械设备、建筑材料 四个行业加仓，其余 27 个行业全

部减仓。其中，电子行业仓位一个季度大幅提升 超 20%。年年年年年年年年2026 年年年年

年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年 4 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 21.6pcts年3.9pcts年1.1pcts年0.9pcts年年年 27 年年年年年年年年年年年

年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年年年年

5.5pcts年3.4pcts年3.0pcts年 2.7pcts年2.2pcts年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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超低配角度看，主动偏股型基金 持仓中，仅电子、通信、建筑材料、医药生物四个行

业处于超配，其余行业 27 个行业全部为低配。其中，电子行业超配比例约 20%。年年年
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年年 11.7pcts年1.7pcts年0.7pcts年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年 4.6pcts年2.5pcts年1.7pcts年 

 

表12  重仓股 2026Q2、2026Q1 主动偏股型基金行业仓位变化  
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表1  重仓 2026Q 2、2026Q1 主动偏股型基金行业超低配情况  

 

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 2016 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 A 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  

超配比例变动↓(pct) 配置比例变动 (pct) 26Q2配置比例历史分位数

行业 2026Q1 2026Q2 2026Q2-2026Q1 2026Q1 2026Q2 2026Q2-2026Q1

年年 8.0% 19.7% 11.7 21.7% 43.3% 21.6 100.0%

年年 8.3% 10.0% 1.7 13.0% 16.9% 3.9 100.0%

年年年年 0.0% 0.7% 0.7 0.9% 1.8% 0.9 80.5%

年年年年 -0.9% -0.4% 0.5 5.0% 6.1% 1.1 92.7%

年年年 -3.7% -3.2% 0.4 1.5% 1.2% -0.4 0.0%

年年年年 -2.3% -2.0% 0.3 0.3% 0.2% -0.1 2.4%

年年 -3.8% -3.5% 0.2 2.0% 1.1% -0.9 0.0%

年年年 -0.7% -0.6% 0.1 0.3% 0.2% -0.1 0.0%

年年年年 -3.7% -3.7% 0.1 1.5% 0.9% -0.6 9.8%

年年年年 -0.4% -0.3% 0.0 0.2% 0.1% -0.1 0.0%

年年年年 -1.2% -1.2% 0.0 0.5% 0.2% -0.3 0.0%

年年年年 -0.4% -0.4% 0.0 0.5% 0.3% -0.2 0.0%

年年年年 -0.1% -0.1% 0.0 0.1% 0.0% -0.1 2.4%

年年年年 -0.3% -0.3% 0.0 0.3% 0.1% -0.2 0.0%

年年 -0.6% -0.6% 0.0 0.3% 0.1% -0.2 12.2%

年年 -0.1% -0.1% 0.0 0.1% 0.0% -0.1 19.5%

年年年年 -0.5% -0.5% 0.0 0.4% 0.1% -0.3 0.0%

年年 -0.4% -0.5% -0.1 0.7% 0.4% -0.3 31.7%

年年年年 -0.4% -0.4% -0.1 1.0% 0.4% -0.5 0.0%

年年 -0.3% -0.4% -0.2 0.5% 0.1% -0.4 19.5%

年年 -1.0% -1.2% -0.2 1.0% 0.3% -0.7 0.0%

年年年年 -0.1% -0.4% -0.3 1.2% 0.5% -0.7 36.6%

年年年年 -0.7% -1.0% -0.3 1.6% 0.7% -0.9 0.0%

年年年年 -0.1% -0.7% -0.5 1.9% 1.1% -0.8 0.0%

年年年年 -0.5% -1.1% -0.6 2.5% 1.5% -1.0 22.0%

年年 -0.1% -1.3% -1.2 4.1% 1.9% -2.2 2.4%

年年年年 0.5% -1.2% -1.7 4.2% 1.5% -2.7 0.0%

年年年年 1.9% 0.2% -1.7 8.5% 5.5% -3.0 0.0%

年年年年 -0.4% -2.2% -1.7 4.4% 2.2% -2.2 0.0%

年年年年 1.0% -1.5% -2.5 6.9% 3.6% -3.4 51.2%

年年年年 3.0% -1.6% -4.6 12.8% 7.4% -5.5 46.3%

主动偏股基金超低配比例 主动偏股基金配置比例
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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 
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