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本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

◼ 市场表现回顾：今年以来（截止10/27日）大类资产表现强弱排序为原

油 > 海外AI（韩、日、美）> 中债 > A股红利 > A股大盘 > 港股 > 

贵金属。在今年年中左右出现相对重要的转换变化，一方面来自于美联

储的加息预期到进入加息周期以来利率上行，另一方面来自供应端的地

缘约束带来油价冲高，两者共振对全球权益类资产，尤其是处于高拥挤

下的进攻成长风格带来冲击，在该背景下，防御类中债、A股红利资产成

为避风港。 

◼ 大类资产配置方向：建议杠铃思路。一方面关注现金流确定性，历史上

加息情景里，红利低波、金融、中债是几个正收益的资产。对于通胀与

供给对冲的能源，要注意它波动大只能做分散卫星。另一方面，A股方

面，在内部基本面有韧性、政策环境偏友好，三季报业绩支撑及资金流

入等影响下，有望步入“筑底震荡、结构修复”的信心重启。建议关注

景气度主线的业绩验证的几个方向，第一是计算机方向，物理AI数采需

求被大模型厂放大，高质量数据资产重定价。第二是机械设备和汽车方

向，其中人形机器人认同度较高，催化来自OpenAI布局机器人、英伟达

升级Isaac机器人开发平台、马斯克释放Optimus量产预期，宇树科技世

界物理AI大会等。第三是传媒方向，AI短剧持续积累市场需求。第四是

电子方向，主要关注半导体与算力硬件的超跌反弹机会，建议左侧分批。 

◼ AI 行业的主战场正在转向物理世界：物理AI则要求在真实物理环境中

完成感知、决策与行动的闭环。大模型巨头“集体下场”，英伟达CEO黄

仁勋在柏林GTC大会上称“物理AI是人工智能的下一波浪潮”。随着应

用场景的不断演进，有必要形成一套整体的AI发展框架去归纳演绎，这

里我们用接入、传输、处理、应用做比喻，电子是接入端，通信是传输

端，计算机是处理端，传媒是应用端。场景端包括机器人、智能驾驶、

AI 终端等，把器件、带宽、算力、内容组装成产品，再把真机与交互数

据送回去。（1）电子：接入端，器件做感知，整机做执行。逻辑为电子

件看层数与认证，装备看订单与国产化率。（2）通信：传输端，确定性

相对最高，预期也相对最满。逻辑为算力越集群化，带宽就越不够用，

北美capex若下修，订单能见度最快的环节反而最先被下调。（3）计算

机：处理端，卖的不再是芯片，而是“可交付的 AI 工厂”。（4）传

媒：应用端，2026 年内容端完成了从“工具”到“工业流程”的跨越。

AI 内容热潮基于成本下行逻辑，但竞争反而更激烈，当前看更有利于

平台、IP 与视频工具方。（5）场景：AI 终端新形态起量；机器人进入

量产爬坡周期，物理 AI 的载体；智能驾驶最先规模化的物理 AI。 

◼ 风险提示：（1）报告数据均来自于历史公开数据整理分析，观点并不能

保证对未来的适用性。（2）国际局势变化超出预期等因素影响。（3）

产业结构转型期间相关行业政策不及预期等因素影响。（4）资本市场存

在不确定性等因素影响。（5）市场有风险，投资需谨慎。 
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当前市场该如何配置？ 

 
 

AI 行业的主战场正在转向物理世界 
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1. 市场表现及展望 

1.1市场表现回顾 

今年以来（截止 10/27日）大类资产表现强弱排序：原油 > 海外 AI（韩、日、美）> 

中债 > A股红利 > A股大盘 > 港股 > 贵金属。 

图表 1：大类资产涨跌幅（%）-权益资产 

代码 名称 今年以来涨跌幅 月涨跌幅 

000001.SH 上证指数 -8.08% -5.05% 

000016.SH 上证 50 -9.38% -2.71% 

000300.SH 沪深 300 -12.54% -7.07% 

000688.SH 科创 50 -6.84% -18.15% 

399006.SZ 创业板指 -20.45% -18.73% 

000852.SH 中证 1000 -15.38% -11.94% 

000922.CSI 中证红利 -0.11% 0.08% 

932000.CSI 中证 2000 -14.79% -12.16% 

HSI.GI 恒生指数 -10.10% -6.39% 

HSTECH 恒生科技 -31.10% -10.66% 

代码 名称 今年涨跌幅 月涨跌幅 

IXIC.GI 纳斯达克综指 13.92% -1.43% 

FTSE.GI 富时 100 7.60% 0.76% 

GDAXI.GI 德国 DAX  4.49% 1.55% 

FCHI.GI 法国 CAC40 -3.22% -0.97% 

RTS.GI 俄罗斯 RTS -11.38% 15.54% 

N225.GI 日经 225 25.68% -5.22% 

KS11.GI 韩国综指 33.79% -17.54% 
 

资料来源：iFinD、东莞证券研究所（数据截至 2026/10/27） 

市场在今年年中左右出现相对重要的转换变化：一方面来自于美联储的加息预期到

进入加息周期以来利率上行，另一方面来自供应端的地缘约束带来油价冲高，两者共振

对全球权益类资产，尤其是处于高拥挤下的进攻成长风格带来冲击，在该背景下，防御

类中债、A股红利资产成为避风港。 

图表 2：大类资产涨跌幅（%）-债券和商品资产 

代码 名称 今年涨跌幅 月涨跌幅 

H11001.CSI 中证全债 3.83% 0.48% 

000832.CSI 中证转债 -7.93% -3.43% 

H11006.CSI 中证国债 3.82% 0.58% 

H11073.CSI 中证信用 3.22% 0.41% 

代码 名称 今年涨跌幅 月涨跌幅 

NHII.SL 南华工业品指数 14.90% -0.47% 
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NHCI.SL 南华商品指数 11.05% -2.11% 

NHECI.SL 南华能化指数 35.86% 3.61% 

NHAI.SL 南华农产品指数 -5.94% -4.82% 

NHSCI.SL 南华原油 87.58% 8.61% 

NHAUI.SL 南华黄金 -13.01% -5.43% 

NHAGI.SL 南华白银 -24.57% -14.79% 

NHCUI.SL 南华铜 10.12% -0.78% 
 

资料来源：iFinD、东莞证券研究所（数据截至 2026/10/27） 

1.2市场策略研判 

美联储的方向影响资产的“久期”：降息情景下权益资产全面上涨，尤其是弹性较

大的中小创风格（创业板指+55.89%）、弹性较大的成长风格（成长风格+58.60%），久

期越长、市值越小，越依赖宽松。除了权益资产外，黄金也同样更受益降息。而加息情

景下更偏防御属性，其中原油为通胀情景的对冲领涨，A 股中的红利低波、金融有相对

表现。 

图表 3：美联储利率加息/降息情况下的大类资产平均涨跌幅（%） 

划分 中证全债 美原油连续 纽约金主连 纳斯达克综指 上证指数 

美联储利率加息 6.53  43.21  3.66  16.20  -8.47  

美联储利率降息 11.19  -12.79  19.78  31.37  28.73  

划分 沪深 300 创业板指 中证 500 中证 1000 红利低波 

美联储利率加息 -4.98  -16.97  -7.20  -10.49  8.42  

美联储利率降息 18.35  55.89  23.09  45.82  13.62  

划分 金融 周期 消费 成长 稳定 

美联储利率加息 1.98  -4.52  -1.52  -12.61  -2.56  

美联储利率降息 17.06  25.79  33.69  58.60  8.44  
 

资料来源：iFinD、东莞证券研究所（数据截至 2026/10/25） 

市场拥挤度跟踪：对于当前出现震荡行情，防御的红利指数与进攻的科创 50 拥挤

度呈现明显的跷跷板现象。 

图表 4：市场拥挤度（科创 50和红利指数） 

 

资料来源：iFinD、基于行情库程序化计算的派生统计量、东莞证券研究所（数据截至 2026/10/27） 
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大类资产配置方向：建议杠铃思路。一方面关注现金流确定性：红利低波、金融、

中债。历史上加息情景里，红利低波、金融、中债是几个正收益的资产。对于通胀与供

给对冲的能源，要注意它波动大只能做分散卫星。另一方面，A 股方面，在内部基本面

有韧性、政策环境偏友好，三季报业绩支撑及资金流入等影响下，有望步入“筑底震荡、

结构修复”的信心重启。建议关注景气度主线的业绩验证的几个方向，第一是计算机方

向，物理 AI数采需求被大模型厂放大，高质量数据资产重定价。第二是机械设备和汽车

方向，其中人形机器人认同度较高，催化来自 OpenAI布局机器人、英伟达升级 Isaac机

器人开发平台、马斯克释放 Optimus 量产预期，宇树科技世界物理 AI 大会等。第三是

传媒方向，AI短剧持续积累市场需求。第四是电子方向，主要关注半导体与算力硬件的

超跌反弹机会，建议左侧分批。 

2. 产业动向全景 

2.1 AI最新发展现状 

AI 行业的主战场正在转向物理世界：AI 的发展沿“感知—认知—行动”的路径持

续外化，正经历从生成式 AI、多模态 AI 向物理 AI 的范式跃迁。生成式 AI 解决了

内容的生产，多模态 AI实现了文本、图像及语音的跨模态理解与融合，而物理 AI则要

求在真实物理环境中完成感知、决策与行动的闭环。举个例子，比如人类开车时会在脑

子里预先推演后果，物理 AI就是试图给机器复刻这种能力。大模型巨头“集体下场”， 

英伟达 CEO黄仁勋在柏林 GTC大会上称“物理 AI 是人工智能的下一波浪潮”。 

图表 5：海外科技公司最新 AI动向跟踪 

主体 最新动态跟踪 

黄仁勋 / 英伟达 把“交付”标准化：卖工厂、卖运行时、卖参考设计，四层被拉进同一个交付包 

马斯克 / 特斯拉 算力与运力在同一集团内闭环（隐式世界模型，内嵌于驾驶与机器人控制策略之中） 

孙正义 / 软银 物理 AI 的时间表被公开量化 

扎克伯格 / Meta C 端第一次给出用量证据：Agent 应用起量 

奥特曼 / OpenAI 成立机器人团队“OpenAI Robotics”(以大规模视频生成去做世界建模) 
 

资料来源：公开资料整理、东莞证券研究所 

2.2 AI发展框架总结 

随着应用场景的不断演进，有必要形成一套整体的 AI 发展框架去归纳演绎，这里

我们用接入、传输、处理、应用做比喻，尽可能用一张图去呈现。电子是接入端，通信

是传输端，计算机是处理端，传媒是应用端。场景端包括机器人、智能驾驶、AI 终端等，

把器件、带宽、算力、内容组装成产品，再把真机与交互数据送回去。基础设施主要是

电与冷。 
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图表 6：AI发展框架的比喻整体图 

 

资料来源：iFinD、基于公开资料整理、东莞证券研究所 

电子：接入端，器件做感知，整机做执行。逻辑为电子件看层数与认证，装备看订

单与国产化率。具体包括了存储 、电子布与玻纤、承载与互连、封装基板与玻璃基板、

被动元件、半导体设备与零部件等。发展趋势上成本端存储的涨价会影响终端的推进，

终端方面，苹果的首款无显示 AI 眼镜指向明年，此外英伟达 RTX Spark 把 1 PFLOPS 

装进轻薄本，端侧变成”小型 AI 工厂”。 

图表 7：AI发展框架的比喻-电子 

 

资料来源：iFinD、基于公开资料整理、东莞证券研究所（标的仅作举例，不做投资推荐） 
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通信：传输端，确定性相对最高，预期也相对最满。逻辑为算力越集群化，带宽就

越不够用。具体包括光模块、光芯片与光引擎、光纤光缆、网络设备、光传输系统等。

发展趋势上从可插拔模块流向光引擎、光源与封装，北美 capex若下修，订单能见度最

快的环节反而最先被下调。 

图表 8：AI发展框架的比喻-通信 

 

资料来源：iFinD、基于公开资料整理、东莞证券研究所（标的仅作举例，不做投资推荐） 

计算机：处理端，卖的不再是芯片，而是“可交付的 AI 工厂”。 具体包括算力芯

片、AI 工厂 、云与模型、算力租赁、安全、仿真与数据等。发展趋势上变化不是算力

更快，而是交付形态变了：从卖卡、卖服务器，变成卖一整套能在短期部署完的工厂，

外加一层能管住 Agent 的安全边界。第一个出口是物理 AI，世界模型与仿真训练成了

新的基础设施。第二个出口是安全。 
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图表 9：AI发展框架的比喻-计算机 

 

资料来源：iFinD、基于公开资料整理、东莞证券研究所（标的仅作举例，不做投资推荐） 

传媒：应用端，2026 年内容端完成了从“工具”到“工业流程”的跨越。具体包括

生产工具、内容形态、分发平台、IP 运营、游戏与互动、AI 营销等。AI 内容热潮基于

成本下行逻辑，但竞争反而更激烈，问题在“愿不愿为 AI 生成付费”，当前看更有利

于平台、IP 与视频工具方。 

图表 10：AI发展框架的比喻-传媒 

 

资料来源：iFinD、基于公开资料整理、东莞证券研究所（标的仅作举例，不做投资推荐） 

AI 终端：需求侧入口，新形态起量，AI 眼镜、AI PC 与整机代工被放进同一条清
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单。具体包括整机与组装、感知与光学等。AI 眼镜 26Q4–27 为新品大年，弹性来自新

品周期。 

机器人：进入量产爬坡周期，物理 AI 的载体。机械本体、模型和数据列为物理 AI

的三大核心要素，机械本体是物理 AI 的物理载体与执行终端，模型是物理 AI 的“大

脑”，数据是连接模型与本体的“燃料”，高质量物理交互数据决定了模型能否真正理

解物理世界的因果规律与操作约束。 

智能驾驶：最先规模化的物理 AI。链条由感知（激光雷达、车载摄像头）、决策

（驾驶域控、智驾芯片与模型）、执行（线控底盘：制动、转向、悬架）与运营（Robotaxi）

四段构成。渗透率还在爬，单价却被价格战压着走，相对整车而言，“必配”件短期确

定性更高。 

图表 11：AI发展框架的比喻-场景 

 

资料来源：iFinD、基于公开资料整理、东莞证券研究所（标的仅作举例，不做投资推荐） 

3. 风险提示 

（1）报告数据均来自于历史公开数据整理分析，观点并不能保证对未来的适用性。 

（2）国际局势变化超出预期等因素影响。 

（3）产业结构转型期间相关行业政策不及预期等因素影响。 

（4）资本市场存在不确定性等因素影响。 

（5）市场有风险，投资需谨慎。 
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证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收

入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和

分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况

下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理

等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、

复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 

东莞证券股份有限公司研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 24 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22115843 

网址：www.dgzq.com.cn 

  

http://www.dgzq.com.cn/

	1. 市场表现及展望
	1.1市场表现回顾
	1.2市场策略研判

	2. 产业动向全景
	2.1 AI最新发展现状
	2.2 AI发展框架总结

	3. 风险提示

