
   

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 09 年 26 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    

温和修复行情可期 
   
 

年年年年 
 

◆ [Table_summary]  年年年年年 

   

◆   年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

◆   年年年年年年年年年年年年年年年年 100 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年年年 PMI 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

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年年年年年年年年

年年年年/年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 0 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年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

年年年年年年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年年年 3 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年  

 

◆   年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年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 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 9 年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年  

 

 

 



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Ⅱ年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

◆   年年年年年年年年年年年年年年年年 “年年”年“年年”年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

 

年年年年年 

 

◆   年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年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AI 年年年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：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 -0.60% 年年年年年年年-2.37% 年年年年
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正文： 

 

近期中美关系释放 积极变化， 经贸磋商持续推进并拓展至人工智能等新议题， 贸易摩

擦暂停期有望进一步延长；两国元首在不到半年内实现互访，双方亦就 年内两国元首的互

动安排保持着沟通 。年年年年 9 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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年 9 年 23 年年 25 年年年年年年年年年年年 中美两国元首在不到半年时间里实现互访，在

中美关系史上是前所未有的。 年年年9 年 24 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1 年 10

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 10 年年年年年年年年年年年年年年 APEC 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 11 年年年年年年年 APEC 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

中东局势焦灼，本周布油一度再冲上 100 美元大关，但随着媒体报道美国和伊朗研究

分阶段重启霍尔木兹海峡的方案 ，国际油价有所回落，但仍在高位。另一方面，美国 9 月

综合 PMI 大超市场预期，创近五年以来新高 ，市场对美联储加息预期升温 ，美债收益率全

线上涨，并再度成为当下市场焦点。 

 

年年年 A 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 AI 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

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年CPO 年年年年年年 2022 年 11 年 30 年年ChatGPT

年年年年 2026 年 9 年 22 年年年年 2026 年 9 年年年年 9 年 22 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 /年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 0 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年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
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表1:  A 股科技硬件股价不具备产业链传导特征  

指数 1 
a 半导体 

材料设备 

a 半导体 

材料设备 

a 半导体 

材料设备 

a 半导体 

材料设备 

b 芯片 

设计 

b 芯片 

设计 

b 芯片 

设计 

c 先进 

封装 

c 先进 

封装 
d 电路板 

指数 2 
b 芯片 

设计 

c 先进 

封装 
d 电路板 

e 光模块 

(CPO) 

c 先进 

封装 
d 电路板 

e 光模块 

(CPO) 
d 电路板 

e 光模块 

(CPO) 

e 光模块 

(CPO) 

-6M  -0.25  -0.27  -0.30  -0.19  -0.28  -0.23  -0.17  -0.49  -0.30  0.09  

-5M  0.11  0.17  0.03  -0.11  0.29  0.06  -0.06  0.03  -0.15  -0.15  

-4M  0.31  0.43  0.48  0.25  0.30  0.47  0.31  0.49  0.27  0.24  

-3M  -0.15  -0.18  0.03  0.05  -0.34  -0.19  -0.06  0.07  0.13  -0.01  

-2M  -0.05  -0.05  -0.04  0.08  -0.04  -0.13  -0.04  -0.21  -0.01  -0.04  

-1M  -0.31  -0.19  -0.37  -0.38  -0.09  -0.27  -0.32  -0.30  -0.34  -0.17  

0M  0.86  0.89  0.70  0.56  0.87  0.78  0.66  0.77  0.56  0.75  

+1M  0.00  -0.10  0.08  0.17  -0.29  -0.06  0.08  0.01  0.15  -0.01  

+2M  0.06  -0.08  0.11  0.15  -0.11  0.07  0.07  -0.04  0.06  -0.10  

+3M  -0.37  -0.17  -0.24  -0.20  -0.06  -0.23  -0.22  -0.21  -0.21  -0.17  

+4M  0.22  0.29  0.25  -0.09  0.29  0.18  -0.13  0.28  -0.07  0.02  

+5M  0.26  0.34  -0.01  0.13  0.16  -0.08  0.11  -0.03  0.21  0.08  

+6M  -0.23  -0.36  0.05  0.01  -0.41  0.03  -0.09  0.07  0.03  0.07  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2022 年 11 年 30 年年 2026 年 9 年 22 年年年年年年年年年年年年 1 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年年-6M 年年年年 1 年年年 T -6M 年年年年年年年年 2 年年年 T+0M 年年年

年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

AI 链各环节股价对市场盈利预测及其变化均呈现约 3 个月的领先性，其中与盈利预测

本身的相关性更高。 年年 5 年 AI 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年年 6 年年年年年 3 年年年年年年年年年年年年年年

年年 3 年年年年年年年年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年年年年年年年年年年年年年年 3 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年年 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 观察

AI 链股价与盈利预测变化 的相关性，相关性峰值也出现在股价领先 盈利预测变化 3 个月时。

这或显示，相比于产业链环节的位置差异，市场对盈利预期边际调整的前瞻性定价，才是

驱动股价表现的核心因素。  

 

表2: A 股科技硬件股价与盈利预测相关  

指数 1 a 半导体材料设备 b 芯片设计 c 先进封装 d 电路板 e 光模块(CPO) 

-6M  0.06  0.03  -0.07  0.14  0.12  

-5M  0.16  0.10  0.03  0.24  0.19  
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-4M  0.34  0.20  0.09  0.37  0.22  

-3M  0.36  0.35  0.22  0.48  0.23  

-2M  0.13  0.14  0.00  0.14  0.05  

-1M  0.15  0.12  0.03  0.18  0.06  

0M  0.16  0.18  0.10  0.26  0.06  

+1M  0.21  0.19  0.04  0.26  0.03  

+2M  0.09  0.22  0.03  0.26  0.05  

+3M  0.24  0.18  0.01  0.25  0.03  

+4M  0.22  0.27  0.13  0.29  0.20  

+5M  0.13  0.20  0.05  0.24  0.20  

+6M  0.12  0.11  0.01  0.19  0.20  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2022 年 11 年 30 年年 2026 年 9 年 22 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年-年年年年年年年年年年年年年-6M 年年年年年年 T -6M 年年年年年年年年 T+ 0M 年年年年年年年年年

年年年年年 T 年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

图1  A 股科技硬件股价与盈利预测相关  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 2022 年 11 年 30 年年 2026 年 9 年 22 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年-年年年年年年年年年年年年年-6M 年年年年年年 T -6M

年年年年年年年年 T+ 0M 年年年年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

表3: A 股科技硬件股价与盈利预测变化相关性  

指数 1 半导体材料设备 芯片设计 先进封装 电路板 光模块(CPO) 

-6M  -0.05  -0.02  -0.11  0.11  -0.02  

-5M  -0.26  -0.17  -0.09  -0.17  -0.05  

-4M  0.14  -0.27  -0.20  -0.16  0.01  

-3M  0.23  0.26  0.28  0.34  0.23  

-2M  -0.03  0.04  -0.04  0.30  0.17  

-1M  -0.06  -0.16  -0.11  -0.13  -0.01  

0M  -0.10  0.00  0.08  0.08  0.05  
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+1M  0.21  -0.09  -0.01  0.04  -0.12  

+2M  -0.27  0.12  0.04  0.13  0.07  

+3M  0.03  -0.24  -0.17  -0.08  -0.50  

+4M  0.22  0.22  0.14  0.21  0.17  

+5M  -0.01  0.18  0.02  0.19  0.15  

+6M  -0.13  -0.02  -0.06  0.04  -0.01  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2022 年 11 年 30 年年 2026 年 9 年 22 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年-年年年年年年年年年年年年年-6M 年年年年年年 T -6M 年年年年年年年年 T+ 0M 年年年年年年年年年

年年年年年 T 年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

图2 A 股科技硬件股价与盈利预测变化相关性  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 2022 年 11 年 30 年年 2026 年 9 年 22 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年-年年年年年年年年年年年年年-6M 年年年年年年 T -6M

年年年年年年年年 T+ 0M 年年年年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年我们通过对比科技 硬件板块细分方向

融资余额较年中的降幅，以及 融资余额在过去三年滚动区间内历史分位数 较年中的变化，

寻找杠杆资金出清程度 相对充分的方向。  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 8 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年 22 年年年年年年年年年年 6 年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年 25.2% 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

20.8% 年20.5% 年 20.2% 年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年 9 年 22 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 26.9pcts年

16.3pcts年16.2pcts年年年年年年年 年年年年年年年年 60.7% 年年 8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年年年年年年年年年年年年 其他

电子Ⅱ两个指标下降幅度均较多 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年  

 

图3 当前科技板块资金局部出清  

 

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 9 年 22 年年年年年年 6 年 30 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 9 年 22 年年年年年年年年年年年年年 6 年 30 年年年年年年年 

 

此外，我们认为下一轮修复行情中，“新登”、“老登”等多板块或均存在机会。 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年 22 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 
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图4 年初至今累计涨跌幅 x 预测净利润增长率变化  

 

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 2026 年 1 年 1 年年 9 年 22 年年年年年年年年年

年年年年年年年年 9 年 22 年年年年年年年年年年年 1 年 1 年年年年年年年年年年年年年  

 

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 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 AI

年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  

3.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 

 

研究团队介绍汇总： 
 

年年年年年年年年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 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

联系地址：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 

公司网址：www.avicsec.com  

联系电话：010-59219558  

传    真：010-59562637  
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