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投资要点：  

 在外部韩国股市去杠杆与中东地缘反复波折的冲击下，全球科技板块均出现回调，其中海外

科技公司在财报季出现不少业绩与展望均向好但股价下跌的例子，反映出资本市场正在用愈

发严苛的眼光来审视经过持续上涨后的科技股。在这样的背景下，国内科技板块未能独善其

身，同步出现显著调整，市场风格也出现了阶段性变化。在基本面变化不大、地缘风波变幻

的影响下，后续市场风格的来回切换将愈发频繁。立足当下，我们提出“优择科技，攻守兼

备”的策略，并给出相应的金股选择。 

 未来一段时间的关注点从内外两个方面来看：国内方面，主要关注点在于政策的边际变化。

国内经济在科技与传统行业的 K 型分化格局持续演绎，政策面会在部署未来科技产业发展上

面有什么新提法，以及针对居民消费有新的举措值得关注。海外方面，美股财报季、联储动

向和地缘变化是决定未来一段时间市场风格的重点。美股财报季进入密集发布期，当前财报

利好反遭资本市场压制的格局能否发生扭转值得高度关注；美东时间 7 月 28-29 日的 FOMC

会议又将给当前处于反复状态的通胀进行定性，并对未来的货币政策路径提供指引，这是决

定市场风格的重中之重；美伊地缘争端的波折则影响着市场的中短期节奏。在等待验证的多

重变数影响下，在攻守兼备的基础上优择科技，是我们提出的策略。 

 配置策略：优择科技，攻守兼备。综合内外部宏观变化、产业趋势与市场动向，未来一段时间

建议从盈利确定性角度优择科技金股，同时加入高性价比的优质标的，起到攻守兼备的作用。

我们认为，在科技竞争的背景下，科技优质资产的结构性机会将持续存在，阶段性的资金退

潮和风格切换对具有确定性业绩支撑的科技股更多是布局良机，财报有强业绩支撑且持续性

好、估值合理的科技标的仍是配置重点，优择科技。传统板块关注深度价值和经营稳健性，

在汽车、医药、消费等领域做好防御，攻守兼备。我们金股保留上期的四只，新增六只(代码

标粗)，具体如下。 

股票代码 股票简称 覆盖行业 26EPS(元) 27EPS(元) 28EPS(元) 推荐人 

002371.SZ 北方华创 机械 13.16 16.39 - 王凯 

688630.SH 芯碁微装 机械 4.10 5.53 7.17 王凯 

0981.HK 中芯国际 电子 0.12(美元) 0.16(美元) 0.19(美元) 许亮 

001287.SZ 中电港 电子 1.84 2.57 3.53 许亮 

002245.SZ 蔚蓝锂芯 电新 0.85 1.08 - 朱攀 

300870.SZ 欧陆通 电新 4.23 7.32 - 朱攀 

601965.SH 中国汽研 汽车 1.23 1.48 - 吴迪 

1810.HK 小米集团-W 汽车 1.30 1.66 2.09 吴迪 

1530.HK 三生制药 医药 0.90 0.99 1.17 张智聪 

3690.HK 美团-W 消费 -1.20 3.10 5.60 范林泉 

 风险提示：美股财报指引不及预期，特朗普施压联储引发独立性担忧，AI 资本开支增速不及

预期，地缘风险卷土重来。 
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1. 金股推荐（仅涉及六只新增标的） 

1.1 机械：北方华创 002371.SZ 

投资建议： 

作为中国半导体设备龙头厂商，公司产品布局覆盖刻蚀、薄膜沉积、清洗、氧化/扩散、

外延、去胶等核心前道装备，是国内晶圆制造环节最具平台化能力的厂商之一。全球半

导体设备市场 2024–2027 年将保持复苏，我们预计市场规模由 2024 年的 1,255 亿美元

增至 2027 年的 1,505 亿美元，CAGR=6.2%。中国大陆市场在晶圆厂扩产与国产替代推

动下，由 2024 年的 491 亿美元增至 2027 年的 662 亿美元。伴随半导体设备国产化渗

透率提升以及大陆晶圆厂持续扩产，公司市占率有望持续提升。公司具备更高的成长兑

现度与中长期配置性价比。给予“买入”评级。 

关键假设： 

自主可控投入假设：“十五五”开局阶段，中国将加大半导体自主可控投入，各地专项

基金有望持续落地，有望为公司提供关键工艺设备国产替代所需政策、资金支持与客户

验证环境。 

设备价值结构假设：我们假设 2025–2027 年大陆市场设备价值量结构为刻蚀 26%、薄

膜沉积 27%、清洗 6%、氧化/扩散 6%、外延 7%、热处理 5%、去胶 4%、其他辅助 2%。

刻蚀与薄膜沉积环节价值量占比提升，主要受先进制程与新型封装需求双驱动：①

FinFET、GAA 及 3DNAND 层数增加、结构复杂度提升，带动刻蚀工序增多；②AI 芯片与

HBM 封装对薄膜精度和均匀性要求提高，叠加 2.5D/3D 封装与多重图案化普及，共同

推升刻蚀与沉积设备的工艺密度与价值量。 

有别于大众的认识： 

公司通过横向扩展设备品类、纵向贯通工艺流程，持续向系统集成平台商转型，在客户

集中采购与验证周期缩短的趋势下，具备更高的业绩潜力与成长空间。 

股价催化剂： 

公司先进制程设备国产替代验证；中国主流晶圆厂资本开支上修；AI 驱动算力存力投

资上行；公司加码产业整合与外延并购。 

风险提示： 

半导体行业周期波动风险；国产替代推进不及预期风险；技术迭代不确定性风险；并购

整合及平台化扩张风险。 

 

1.2 电子：中芯国际 0981.HK 

投资建议： 
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公司 2000 年成立于上海，历经 26 年发展，已完成从成熟制程到先进工艺的全面布局。

2025 年中芯国际实现营业收入 93.27 亿美元，同比+16.15%。公司业务的快速增长主要

来源于国内半导体国产替代进程持续推进，下游 AI 大算力芯片等支撑了公司的未来持

续成长预期。 

据 Gartner、ICInsight 数据，全球晶圆代工市场规模由 2020 年 775 亿美元增长至 2025

年 1573 亿美元，2020-2025 年复合增长率达 15.21%；TrendForce 统计显示，中国大陆

晶圆代工厂营收自 2020 年 52.9 亿美元攀升至 2025 年 158.6 亿美元，同期复合增长率

高达 24.59%，成长动能强劲。AI 算力需求爆发式增长带动逻辑、存储芯片厂商大规模

扩产，晶圆代工作为芯片制造核心环节，市场需求同步快速扩容。国内高端制造不断抬

高芯片制程精度、量产良率及规模化交付的准入门槛，持续抬升晶圆代工产品附加值，

同时带动行业渗透率稳步提升。同时，中芯国际当前估值显著低于可比公司中值，给予

“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设： 

1）集成电路晶圆代工业务：公司为国内头部晶圆代工厂，持续依托 28nm 成熟制程与

N+1/N+2 改良先进工艺产能扩充，搭建覆盖云端 AI 电源管理、国产算力配套芯片的完

整代工平台；AI 服务器、端侧 AI 硬件带动电源、显示驱动芯片批量上量，拉动消费电

子、PC 赛道需求复苏。叠加台积电等头部厂商产能向高端制程集中，其原有消费电子、

中低端算力配套代工订单持续外溢，国内设计企业国产替代需求加速释放。预计 2026-

2028 年公司晶圆代工业务增速显著高于行业平均中枢，主要由 AI 配套芯片出货放量、

海外订单转移共振驱动。下游应用结构持续优化，智能手机、传统 PC 存量业务营收占

比逐步回落，产品结构高端升级推动公司盈利中枢稳步上行。 

2）其他主营业务：板块以光掩膜、IP 授权、配套设计服务为主，为晶圆制造配套存量

业务，行业长期增量空间有限，无大规模扩产规划。 

有别于大众的认识： 

市场普遍认为外部设备管制将长期制约先进产能扩张节奏，但国内半导体设备、材料国

产化验证持续提速，叠加国家大基金持续加码产能建设、下游国产算力芯片自主化刚需

刚性较强。公司 N+1、N+2 改良工艺爬坡进度具备确定性，先进工艺营收占比、晶圆 ASP

上行幅度有望持续超出市场一致预期，产能瓶颈实际修复速度优于市场预期。 

股价催化剂： 

1）AI 算力芯片代工订单持续超预期，单季度营收、毛利率大幅上修；2）N+1/N+2 先

进工艺良率稳步爬坡，先进制程收入占比提升，拉动晶圆 ASP 环比上行；3）国内成熟

及先进产线设备交付进度好于预期，月度产能、稼动率持续走高；4）国家集成电路大

基金持续加持，叠加地方产业扶持政策加码，保障公司扩产落地节奏。 
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风险提示： 

先进制程技术存在代差；海外设备与材料管制加码，产能扩张节奏存在不 

确定性；先进制程占比偏低，产品溢价与盈利水平仍有较大压制；EUV 光刻 

机供给受限。 

 

1.3 电子：中电港 001287.SZ 

投资建议： 

中电港是国内领先的电子元器件综合服务平台。公司依托中国电子（CEC）央企平台优

势，持有近 140 项海内外原厂授权资质，聚焦存储、处理器两大高景气赛道。2026Q1

公司营收 298.62 亿元，同比增加 144.36%；营业利润 2.17 亿元，同比增加 106.97%；

归母净利润 1.58 亿元，同比增加 87.38%，业绩增长核心来自 AI 算力需求持续提升。 

2025 年电子元器件分销行业景气度持续上行，AI 算力扩容与国产替代升级构成行业核

心驱动。公司是 A 股唯一国资委直属央企控股电子元器件分销商，凭借央企信用背书

融资成本优势显著。给予“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设：公司营收增长主要由存储器、处理器两大核心主业驱动： 

1）存储器业务：公司深度绑定海外存储原厂及长鑫、长江存储，依托一级分销资质布

局 AI 服务器算力存储供应；全球算力建设拉动 HBM、服务器 DRAM、企业级 NANDFlash

需求放量，海外厂商收缩通用存储产能，行业量价同步上行，公司前期备货库存收益持

续兑现。 

2）处理器业务：公司具备 NVIDIA、AMD 海外高端算力芯片正规分销资质，同时对接国

内处理器设计厂商，搭建覆盖智算中心、AI 服务器的处理器供应渠道；国内算力基础设

施集中落地，AI 服务器 GPU、高端 CPU 批量采购需求持续释放，公司可稳定获取原厂

稀缺供货配额，算力处理器出货规模快速扩张。 

有别于大众的认识： 

公司依托实控人中国电子（CEC）央企信用背书，信用资质优异，融资成本显著更低。

相较于民营分销商，公司可获取更高额度、更长周期的银行授信，资金规模与资金稳定

性壁垒突出。同时公司深度绑定长江存储、长鑫存储两大国产存储龙头，核心货源供给

稳定充足。在资金优势与稳定货源双重加持下，公司盈利中枢上行空间与业绩弹性有望

持续超出市场预期。 

股价催化剂： 

1）AI 服务器、车载算力芯片分销订单持续超预期，单季度营收、毛利率大幅上修；2）

DRAM/NANDFlash 存储价格维持上行趋势，公司大额库存实现增值，充分释放分销业务
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盈利弹性；3）长江存储、长鑫存储推进 IPO 上市，国产存储产业链关注度与供货配额

同步提升。 

风险提示： 

存储周期下行、产品价格波动；资金运营与有息负债管理风险；原厂供货配额与国产替

代推进不及预期。 

 

1.4 汽车：中国汽研 601965.SH 

投资建议： 

国内汽车产品的测试评价业务集中度较高，已获得政府主管部门全面授权的国家级质

量监督检验机构仅有 6 家，占据了汽车测试评价业务的主要市场份额，呈现强者恒强

的格局。公司是 6 家中唯一的上市机构，市场化优势显著。公司前瞻布局总投资超 23

亿元的华东总部基地，另以 7.41 亿元收购南方（韶关）智能网联新能源汽车试验检测

中心有限公司 35.15%股权，覆盖从材料和芯片到零部件及整车等测试，完成了公司在

汽车智能网联等新技术、新方向测试核心能力的构建，为后续增长做好了充足的产能储

备。 

公司是具备稀缺性的新车强制下线检测全牌照机构，受益电动智能化带来的检测需求

扩容，而大额在建工程的转固投产或将释放强劲增长潜力。给予“买入”评级。 

关键假设： 

收入增长假设：受 L2 强检及新能源测试需求爆发驱动，汽车技术服务业务 2026-2027 

年的收入增速达 13.2%、19.7%； 

盈利能力假设：高毛利业务占比提升及规模效应显现，综合毛利率将稳步提升至 45%以

上。 

有别于大众的认识： 

1）市场可能低估智驾强制检测的红利，担忧短期业绩波动。然而 L2 智驾强制检测标准

的落地或将带来显著的行业扩容，且公司确定性受益； 

2）市场可能低估华南市场拓展，仅视南方试验场为常规扩产，忽视其在核心产业集群

的战略卡位及与股东中国中检协同带来高毛利订单转化的潜力； 

3）市场或担心华东基地转固带来折旧，但更应看到其满产贡献将打开未来 3-5 年成长

确定性。 

股价催化剂： 

1）政策红利释放：L2 级智驾强标拟于 2027 年实施，将直接引爆智驾强检市场需求，

提升单车检测费与频次；2）产能释放兑现：华东总部基地及南方试验场等重大产能转

固并承接大额订单，将大幅拉动季度业绩。 
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风险提示： 

政策法规落地不及预期；汽车行业市场竞争加剧；需求放缓致产能消化不足。 

 

1.5 汽车：小米集团-W 1810.HK 

投资建议： 

公司是在全球智能手机、消费级 AIoT 与智能电动车三大赛道同时取得规模化卡位的稀

缺平台型公司。截至 25Q4，智能手机全球出货量连续 22 个季度排名前三，2025 年市

场份额达 13.3%；AIoT 平台连接设备数于 2025 年底达到 10.8 亿台，已形成全球领先的

消费级物联网平台；2025 年汽车交付 41.1 万辆，2026 年 3 月新一代小米 SU7 开售三

天锁单超 3 万台，有力推动公司从“手机×AIoT”向“人车家全生态”进化。 

预计 2026-2028 年公司归母净利润为 338/432/542 亿元，基于 SOTP 估值，给予手机×

AIoT 业务 20 倍 PE，给予汽车及 AI 等创新业务 1.5 倍 PS，2026 年目标总市值约 10,018

亿港元，给予“买入”评级。 

关键假设： 

收入增长假设：受汽车业务强劲驱动，2026-2028 年公司收入维持双位数增长，汽车业

务增速达 55%、50%、40%； 

盈利能力假设：2026 年是汽车规模效应显性化、集团盈利能力加速上台阶的拐点，2027-

2028 年则开始进入人车家生态协同效应兑现以及汽车盈利扩大的利润收获期。 

有别于大众的认识： 

1）市场过度担忧存储涨价反噬利润，但手机×AIoT 的高端化以及出海将共同构建强大

的盈利缓冲垫； 

2）市场或仍以纯硬件制造的视角对公司估值，而自研的基础模型+智能体将驱动公司向

智能化操作系统级入口重估； 

3）市场或过分担忧汽车业务“烧钱”，而忽略爆款车型产品策略的高成功率和规模效应

已经加速驱动了盈利拐点的到来。 

股价催化剂： 

汽车业务新品爆款与产能跃升；全球化战略的纵深推进；AI 智能体商业化落地。 

风险提示： 

供应链成本失控；汽车行业竞争加剧；AI 技术迭代与商业化不及预期。 

 

1.6 消费：美团-W 3690.HK 
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投资建议： 

2025 年中国本地生活服务市场规模约 2.5 万亿元，线上化渗透率仍处低位，兼具刚需

属性与成长性。餐饮外卖补贴竞争最激烈阶段已过、边际趋向缓和，即时零售保持较快

增长，到店酒旅线上化率持续提升。公司稳居中国即时配送与本地生活服务龙头，2025

年公司营业收入 3648.5 亿元，同比增长 8.1%，其中核心本地商业、新业务收入分别为

2608.3/1040.3 亿元，同比增长 4.2%/19.1%；26Q1 营业收入 910.4 亿元、同比增长 5.6%，

即时配送交易量与 GMV 保持同比增长。 

预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 4049.6/4571.4/5151.2 亿 元 ， 同 比 增 长

11.0%/12.9%/12.7%，净利润-71.7/191.1/345.5 亿元，2026 年亏损同比收窄 69.3%，2027

年扭亏为盈，2028 年同比增长 80.8%， 给予“买入”评级。 

关键假设： 

核心业务假设：2025 本地商业年收入 2608.3 亿元，同比增长 4.2%，增速较上年明显放

缓，主要因外卖补贴竞争抵减收入，即时零售与到店酒旅支撑增长。受益于外卖 UE 在

补贴退坡后修复、到店酒旅个位数稳健增长及美团闪购即时零售延续高增，预计 2026-

2028 年核心本地商业收入 2790.8/3042.0/3285.4 亿元，同比增长 7.0%/9.0%/8.0%。 

新业务假设：2025 年收入 1040.3 亿元，同比增长 19.1%，主要由小象超市商品销售放

量与海外 Keeta 扩张拉动。受益于小象超市城市覆盖扩张带动商品销售放量、海外 Keeta

在香港及中东市场放量，预计 2026-2028 年新业务收入 1258.7/1529.4/1865.8 亿元，同

比增长 21.0%/21.5%/22.0%。 

有别于大众的认识： 

1）订单结构改善推动外卖盈利修复，核心本地商业经营利润率由 25Q4 的-15.5%环比大

幅减亏至 26Q1 的-3.2%，补贴退坡后 UE 开始修复； 

2）即时零售依托外卖即时配送网络向高频品类延伸，新增订单边际履约成本低，以小

象超市为主的商品销售收入 26Q1 同比增长 46.6%，即时零售延续高增； 

3）Keeta 香港已实现单月盈利、25Q4 UE 达到盈亏平衡，中国市场沉淀的履约网络与 UE

管理能力具备跨市场复制基础。 

股价催化剂： 

26Q2 核心本地商业重返盈利；补贴竞争持续降温；Keeta 海外盈利兑现；AI 产品落地提

升运营效率。 

风险提示： 

行业竞争加剧；即时零售盈利不及预期；海外扩张投入超预期与地缘政治波动；监管风

险。 
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2. 十大金股财务数据 

图表 1：爱建十大金股财务数据一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） EPS（元） 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

002371.SZ 北方华创 487.53 599.61 - 95.26 118.66 - 13.16 16.39 - 

688630.SH 芯碁微装 27.02 37.01 47.50 5.92 7.99 10.36 4.10 5.53 7.17 

0981.HK 中芯国际 
114.84 

亿美元 

137.07

亿美元 

161.41 

亿美元 

10.10 

亿美元 

13.27 

亿美元 

16.53 

亿美元 

0.12 

美元 

0.16 

美元 

0.19 

美元 

001287.SZ 中电港 1054.22 1649.52 2459.58 14.02 19.55 26.80 1.84 2.57 3.53 

002245.SZ 蔚蓝锂芯 98.53 117.08 - 9.82 12.47 - 0.85 1.08 - 

300870.SZ 欧陆通 60.82 74.48 - 4.64 8.04 - 4.23 7.32 - 

601965.SH 中国汽研 56.51 67.60 - 12.31 14.88 - 1.23 1.48 - 

1810.HK 小米集团-W 5394.50 6563.75 8016.98 338.31 431.79 542.45 1.30 1.66 2.09 

1530.HK 三生制药 88.20 93.58 106.46 22.91 25.22 29.70 0.90 0.99 1.17 

3690.HK 美团-W 4049.59 4571.39 5151.22 -71.74 191.10 345.51 -1.20 3.10 5.60 
 

资料来源：爱建证券研究所 

注：表格中收入与盈利数据均为爱建证券预测值 
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风险提示 

1)  美股财报指引不及预期 

美股财报季高峰到来，一旦美股 AI 链相关标的季度财报及相关指引弱于预期，将导致

科技板块出现进一步回调的压力，进而带动全球股市科技板块加大调整。 

 

2）特朗普施压联储引发独立性担忧 

美伊达成协定后，若油价顺势继续回落，沃什将面临来自白宫的降息压力，一旦沃什带

领的美联储在降息进度上没有达到特朗普的预期，可能遭受来自白宫的施压，这一方面

会导致联储改革遇阻，更会带来对联储能否维护独立性的担忧，进而引发全球金融市场

动荡。 

 

3）AI 资本开支增速不及预期  

一旦美国云巨头和其他相关主体在数据中心投产和资本开支增速展望上不及预期，会

引发 AI 科技结构牛市的剧烈动荡，甚至会导致阶段性的经济金融风险。 

 

4）地缘风险卷土重来 

美伊战争虽然短暂出现缓和，但后续仍有极大变数，一旦波斯湾战事全面升级，带来油

价飙升、通胀上行，全球经济和金融市场都将遭受剧烈冲击。
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