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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8180.35/-3.18

创业板/月涨跌幅(%) 3288.95/-4.16

AH 股价差指数 125.20

A 股总/流通市值 (万亿元) 95.39/86.71

市场走势
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核心结论：①海外宏观风险担忧缓解、筹码出清充分、产业新催化等因素共

振下，9月中旬以来科技已触底回升。②以史为鉴，科技具有M型双顶，第

二波启动条件已具备，反弹高度取决于油价中枢下移和AI产业景气验证。

③科技反弹将带动市场四季度上扬，结构上除了科技外，可关注资源红利等。

多重因素共振下，9月中旬以来科技已自底部企稳反弹。截至9/24，9/15

以来电子、通信最大涨幅分别达11.0%、11.8%，在各行业中涨幅靠前。具体

看，一是海外宏观风险担忧缓解，受美伊有望在联合国会谈等事件影响，9

月中旬以来油价有所回落，联储加息预期升温最快的阶段或已结束，全球流

动性环境边际改善；二是科技热度明显回落、筹码显著出清，9月中旬电子

周换手率最低为2.8%，较6月底高点的7.1%缩量超60%，PE（TTM）自高位

下降约40%，各类资金对AI硬件的持仓多数或已出清至各自高点的6-8成；

三是9月以来AI产业催化持续涌现，Meta推出个人智能体Muse，OpenAI、

Anthropic、DeepSeek等厂商先后发布新模型，AI叙事担忧有所缓解。

科技第二波行情启动的条件：政策紧缩预期回落、情绪回归合理、产业担忧

缓解。历史上A股高景气行业在一顶到低点的回撤中，平均跌幅约40%、PE

跌幅均值约52%、成交额占比和换手率降幅均值近40%，第二波启动前估值

和拥挤度或已回归合理位置。此外，A股与1990s美股经验共同显示，还需

政策紧缩预期回落，或前期产业担忧消除、新需求推动预期上修，才会真正

启动第二波：11年初受智能手机出货量高增催化，消费电子止跌反弹并于

11/03出现M顶次高点；1997年3月联储预防式加息落地，同期美国计算机、

通信和半导体工业产出增速维持高增，推动美股科技反弹。

前期跌幅决定二顶弹性，但最终高度由景气和市场环境共同决定。我们复盘

2009年以来34轮周期中36个高景气样本，行业自一顶至低点的最大回撤与

低点至二顶的最大涨幅高度正相关，相关系数达0.79，前期跌得越深，低点

后反弹通常越剧烈。但弹性大未必代表能重回前高，若市场处在高风偏环境

中，或产业出现新的较强叙事催化，行业次高可达到较高水平，如

21/10-21/12的半导体、11/01-11/03的消费电子、22/05-22/08的新能源汽

车等。

当前科技第二波行情逐渐开启，四季度有望带动市场上扬。若类比99年519

行情，当前A股正处在4浪调整低点、5浪上涨初期。往后看，第二波启动

条件或已逐渐具备，科技反弹窗口期有望在四季度前后打开，若油价中枢继

续下移、联储紧缩预期缓解，叠加海外云厂商AI收入增速延续高增，反弹

空间或较可观。结构上，除科技外还可关注资源红利等领域：①AI算力链四

季度前后或将迎来M型顶部的第二波，高度取决于市场环境和产业景气验证，

科技内部也有望向具备基本面预期的AI应用等低位方向扩散；②重视以有

色、煤炭、公用事业等为代表的资源红利板块，供需偏紧、地缘政治溢价抬

升下，以有色为代表的资源品景气有望延续。

风险提示：地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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9 月中旬以来，伴随美联储加息等一系列风险事件落地，A 股市场迎来新的一轮反

弹行情，上证指数自低点 3843 点最高上涨至 3968 点，其中科技板块弹性较大。

我们前期多篇报告指出本轮科技行情具有 M 型双顶特征，第二波有望在四季度左

右开启。本周市场再度因流动性担忧出现波动，有投资者对科技的第二波行情是

否已启动存在疑虑，我们将在本文中对此展开讨论。

科技 M 顶第二波启动了吗？

多重因素共振下，9 月中旬以来科技已自底部企稳反弹。9 月中旬以来，科技板

块已自低位明显反弹，截至 9/24，9/15 以来电子、通信最大涨幅分别达 11.0%、

11.8%，在各行业中涨幅靠前，背后主要受多个积极因素共振影响。具体来看：

首先，海外宏观风险担忧已有缓解，全球流动性环境边际改善。此前制约科技行

情的最核心因素便是地缘冲突推动油价高企，并引发全球流动性紧缩预期。近期

相关风险已有所释放，受美伊有望在联合国会谈等事件影响，9 月中旬以来油价

有所回落，联储加息预期升温最快的阶段或已结束，从而推动科技板块反弹。

其次，当前科技板块热度已明显回落，筹码结构亦有显著出清。伴随科技板块情

绪触底、筹码出清，自然形成 9 月中旬以来的科技股反弹行情。一方面，从估值

和交易热度指标看，9月中旬电子行业的周换手率最低为 2.8%，较 6月底高点的

7.1%缩量超 60%，同时电子的 PE（TTM）也自高位下降约 40%；另一方面，从筹码

结构分布看，我们曾在《筹码角度，科技还有机会吗？-20260905》中提到，各类

资金对 AI 硬件的持仓均已出现松动，多数资金或已出清至各自持仓高点位置的

6-8 成附近。

此外，9 月以来 AI 产业端迎来较多新催化，AI 叙事担忧有所缓解。9 月以来，AI

产业端的新催化持续涌现，月初时 Meta 推出个人智能体 Muse，极大拓宽 AI 应用

落地场景，此外 OpenAI、Anthropic、DeepSeek 等大模型厂商也先后发布新模型。

在此背景下，此前 AI 增速放缓的担忧或有所缓解，同样推动科技股反弹。

图1：当前电子情绪指标较 6月高点下降明显 图2：资金在 AI 硬件的筹码出清至高点的 6-8 成位置

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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图3：近期联储加息预期升温的速度有所放缓 图4：近期原油价格有所回落

资料来源: CME Fedwatch，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

7 月以来，我们在《二十年六大景气行情启示：本轮 AI 何时见顶？-20260709》、

《再议科技 M顶：科技第二波何时来？-20260808》等报告中多次强调，历史上高

景气行业顶部往往呈现 M 型，7 月以来的回撤是科技一顶到低点的第一轮回撤。

那么 9月中旬以来的这波科技反弹，是否为科技的第二波行情呢？以史为鉴，我

们将在下文展开分析。

科技第二波行情启动的条件：政策紧缩预期回落、情绪回归合理、产业担忧缓解。

首先，历史上 A 股高景气行业在一顶到低点的回撤中，平均跌幅约 40%、PE 跌幅

均值为 52%，成交额占比和换手率降幅均值近 40%，可见高景气行业在第二波行情

启动前，估值和拥挤度或已回归至合理位置。除此之外，A股高景气行业和 1990s

美股经验共同显示，后续还需要出现政策紧缩预期回落，或是前期产业担忧消除、

新需求出现推动预期上修，才会真正推动高景气行业启动第二波行情，例如 11

年初受智能手机出货量继续高增催化，消费电子止跌反弹并于 11/03 出现 M 顶次

高点；1997 年 3 月联储预防式加息正式落地，同期美国计算机、通信和半导体工

业产出增速维持高增，推动美股科技反弹等。

图5：高景气行业股价顶点领先基本面顶点约 1-1.5 年，且顶部呈现 M型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：红色点为 M顶绝对高点，橙色色点为 M顶次高点。
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图6：1997 年预防式加息落地后美债利率回落 图7：高景气行业 M 顶区域换手率变化

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

前期跌幅决定二顶弹性，但最终高度由景气和市场环境共同决定。前文我们总结

归纳了第二波行情的启动条件，若进一步看反弹高度，我们复盘 2009 年以来 34

轮周期中 36 个高景气样本，景气行业自一顶至低点的最大回撤与低点至二顶的最

大涨幅高度正相关，相关系数高达 0.79，可见前期跌得越深，低点后的反弹通常

越剧烈。不过，弹性大未必代表股价能重回前期高点，景气和市场环境才是决定

二顶高度的关键因素，当市场处在高风偏环境中，或产业出现新的较强叙事催化，

行业的次高可以达到较高水平，如 21/10-21/12 的半导体、11/01-11/03 的消费

电子、22/05-22/08 的新能源汽车等。

综合以上，在全球流动性环境改善、情绪和筹码出清、产业新叙事催化等因素共

振下，9 月中旬以来科技已自底部企稳反弹。借鉴历史经验看，我们认为当前科

技板块第二波行情的启动条件或已逐渐具备，后续若油价中枢继续下移，联储紧

缩预期缓解，叠加海外云厂商 AI 收入增速延续高增，反弹空间或较可观。

图8：前期跌幅决定次高弹性 图9：市场环境和产业叙事共同影响二顶的修复高度

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，注：取申万三级行业

内部比较

当前科技第二波行情逐渐开启，四季度有望带动市场上扬。我们在《DDM 模型分

析 A股该涨-20260918》中提到，当前 A 股牛市尚未结束，若类比 99 年 519 行情，

现在类似 2001 年 2 月底，正处于 4 浪调整低点和 5 浪上涨初期阶段。往后看，9

月中旬以来科技板块已企稳反弹，叠加第二波行情的启动条件或已逐渐具备，科
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技进一步的反弹窗口期有望在四季度前后打开。此外，根据 DDM 定价模型，今年

A 股净利润明显增长支撑分子盈利端、无风险利率下行有利于险资等资金入市、A

股市场风险偏好有望回暖，三大因素支撑今年 A股收涨。在多重积极因素共振下，

科技反弹有望带动市场上扬。

结构上，除了科技板块之外，还可以关注资源红利等领域。①如前文所述，当前

以 AI 硬件为代表的科技板块已逐步具备行情再启动的条件，四季度前后 AI 算力

链或将迎来 M型顶部的第二波行情，高度取决于市场环境和产业景气验证；此外，

科技内部也有望向低位方向扩散，可关注具备基本面预期的 AI 应用等。③828 地

产新政有望稳定房地产预期，推动地产发展步入新模式，可关注促消费、稳地产

政策加码的地产和内需板块。②重视以有色、煤炭、公用事业等为代表的资源红

利板块。在供需偏紧、地缘政治溢价抬升等因素支持下，以有色为代表的资源品

基本面景气有望延续。

图10：当前可能正处在 5浪上涨初期

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：26Q2 全 A 利润明显增长 图12：A 股利润改善出现扩散

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13：云厂商云业务收入增速继续高速增长 图14：一线城市二手住宅价格呈现回稳趋势

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

地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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