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科技的 M 顶：第二个顶   

策略主题报告 

  

 在此前专题《灰色决度：科技的卖点》和《科技的 M顶：第一个顶》中，

我们提出：不要纠结第一个顶部何时出现，第二个顶部的把握才是胜负手。

第二个顶形成条件在于以下四点：1、产业大逻辑尚未被推翻；2、盈利增

长仍在兑现；3、估值经历一顶回调后重新具备吸引力；4、宏观层面扰动

阶段性消退叠加资金仓位回补的四重共振结果。要意识到二顶对应 TTM口

径下利润增速的最高位置，往后通常会出现产业趋势放缓、行业竞争格局

崩塌与宏观灰犀牛（例如全球经济衰退或者流动性大幅收紧）的进一步明

确，即便后续再有催化，二顶之后的下跌往往比一顶后更为持续且难以抵

抗。 

 做好第二个顶部，对应三个核心实操要点：1、战略上判断：这是弱 M顶

（二顶远低于一顶）还是标准 M顶。如果估值大幅上升阶段伴随巨量杠杆

资金介入同时市场对高景气基本面持续的信心较弱，这时候弱 M顶形成的

概率较高，典型如 2013-2015年创业板指科技牛市，则二顶不值得期待；

2、战术上判断：一顶回撤幅度与二顶反弹幅度。我们观察到一顶之后回撤

20-30%是较好的机会，一顶探底后反弹约 20%，双顶间隔 1-2 季度，对应

当龙头企业股价从一顶透支 3-5年回落至透支 2年以内时，即具备介入价

值。3、应对上判断：把握好二顶的关键是调整配置而非增加配置。事实上，

核心 BETA 龙头二顶很难高于一顶；二三线存在一批阿尔法品种二顶高于

一顶，从 beta 转向阿尔法，意识到这点是非常重要的。 

 客观而言：同一产业浪潮中不同品种顶部形态是分化，有些是强 M顶（二

顶高于一顶）、有些是标准 M顶、有些是弱 M顶（二顶远低于一顶）、有

些甚至是 A 字型单顶崩塌，这是在最后估值大幅上升阶段我们要充分思考

的最关键问题。目前来看，当前 AI 科技正在经历阶段性高切低而非明确

第一个顶部。当前 A股高切低指数已经触及上沿（目前处于阶段性高切低

常规区间上沿 60%），意味着阶段性高切低这点倒也不用否认也无法回避。

值得注意的是在“茅指数”和“宁组合”抱团真正瓦解的时候，A 股高切

低指数高达 90%以上，综合宏观灰犀牛并不明确（1、海外流动性收紧预期

存在反复；2、国内政策仍需跟踪）以及 AI资本开支高位难以验伪，本轮

AI 科技抱团眼下都不会轻易结束，当前基于产业浪潮股最终结束 M顶视角

下第一个顶部大概率还未到来，其核心大主线定位并未随着股价高涨而受

到动摇。 

 风险提示：文中观点不代表投资建议，数据测算误差，历史经验不一定

代表未来。 
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在此前专题《灰色决度：科技的卖点》和《科技的 M顶：第一个顶》中，我们提出：不要纠

结第一个顶部何时出现，第二个顶部的把握才是胜负手。第二个顶之所以能够形成，其形成

条件往往在于这四点：1、产业趋势尚未被推翻；2、盈利增长仍在兑现；3、估值经历一顶回

调后重新具备吸引力；4、宏观层面扰动阶段性消退叠加资金仓位回补的四重共振结果。 

 

这四重催化使得第二个顶部为所有产业趋势行情中最后的确定性交易机会，但同时要意识到

二顶往往对应 TTM 口径下利润增速的最高位置，换言之一旦基本面信号确认转向，即便后续

再有催化，二顶之后的下跌往往比一顶后更为持续且难以抵抗。 

 

可以看到，历史上三轮经典产业浪潮的 M顶——2020-2021 年新能源（“宁组合”一顶 2021

年 12 月→二顶 2022 年 6-8月）、2019-2021年消费升级（“茅指数”一顶 2021年 1-2月→

二顶 2021 年 6-8 月）、2013-2015 年科技牛市（创业板指一顶 2015 年 6 月→二顶 2015 年

12月），我们发现第二个顶能够形成具有高度一致的催化逻辑： 

1、核心产业逻辑并未被推翻——盈利增长仍在兑现（“宁组合”二顶前新能源车渗透率仍在

快速提升，“茅指数”二顶前高端白酒提价预期尚存，创业板二顶前并购外延逻辑犹在）； 

2、宏观扰动消退——一顶往往伴随突发性宏观冲击（2021年外围加息预期、2022年俄乌冲

突、2015 年杠杆影响减弱），当扰动因素被消化或者阶段性回摆之后形成反弹推动力； 

3、估值吸引力重建——一顶回调使得龙头企业估值从极度透支（3-5年）回落至相对合理区

间（1-2年）； 

4、资金仓位回补——从持仓水平来看，二顶时的机构持仓水平往往高于一顶，本质是一顶

错过或被震出的资金在估值回落后以更大力度涌入抄底，形成自我实现的反弹动力。 

 

事实上，M 顶的第一个顶部是交易顶部，往往模糊对应于单季度盈利增速最高位置，通常在

时点上伴随着宏观灰犀牛的出现（注意：在当时或许被认为是宏观约束，直到后期才意识到

概率不断增强，负面影响不断增大），对于第二个顶部判断的核心抓手是：TTM 口径下盈利

增速的最高位置，对应于在二顶之后我们会进一步明确三个核心要素的恶化： 

1、产业趋势放缓（技术迭代放缓；现金流无法支撑资本开支；渗透率逐渐接近天花板；例如

当下游需求无法消化上游资本开支扩张，经营现金流开始被侵蚀甚至转负时，产业内生的正

向循环被打破）； 

2、行业竞争格局崩塌（价格屠夫出现；商品价格体系剧烈波动。例如，对应新能源时期竞争

格局崩坏（碳酸锂价格战）、消费时期消费景气边际走弱（批价倒挂））； 

3、宏观灰犀牛（例如全球经济衰退或者流动性大幅收紧）的进一步明确。 

对于历史行情进行复盘来看，对于第二个顶部的确认，以上三个要素三者出现其一即可确认。

不同于第一个顶部往往需要依赖交易层面信号同时还需要一定运气成分，第二个顶部对应的

是清晰可验证的产业基本面拐点，把握度明显高于第一个顶部。 

 

更进一步，关于如何做好第二个顶部，我们将重点放在一顶和二顶之间这波回撤与反弹如何

处理这个关键问题，对应三个核心实操要点。 

1、战略上判断：这是弱 M 顶（二顶远低于一顶）还是标准 M 顶。通常而言，如果估值大幅

上升阶段伴随巨量杠杆资金介入同时市场对高景气基本面持续的信心较弱，这时候弱 M顶形

成的概率较高，典型如 2013-2015 年创业板指科技牛市，2015 年 Q2 一顶后回撤幅度高达

60%，二顶较一顶回落超过 30%以上，这是近乎是 A字型的 M顶。除 2015年因杠杆交易导致

的特殊情况外，正常产业基本面驱动的 M顶中第二个顶往往只比第一个顶低 10%-15%（“宁

组合”约 85%，“茅指数”约 90%），那么这种标准 M顶则是值得期待可以参与的。 

 

2、战术上判断：一顶回撤幅度与二顶反弹幅度。结合二顶的形成条件，基于历史统计，我们

观察到一顶之后回撤 20-30%是较好的机会。具体操作层面：第一，抄底时机看龙头透支年份

——当龙头企业股价从一顶透支 3-5年回落至透支 2年以内时，即具备介入价值，历史上宁

德时代从一顶透支 4年回落至透支 1.5 年左右即触发了二顶的反弹起点，贵州茅台亦然；第

二、一顶探底后反弹约 20%，双顶间隔 1-2季度，。 
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3、应对上判断：把握好二顶的关键是调整配置而非增配。2019-2021 年消费升级产业浪潮 M

顶中，在一顶和二顶之间，可看到当时五粮液、酒鬼酒、ST舍得的股价表现要好于贵州茅台；

同样在 2020-2021 新能源产业浪潮 M 顶中，在一顶和二顶之间，可以看到当时天赐材料、锂

矿的股价表现要好于核心龙头宁德时代。事实上，核心 BETA 龙头二顶很难高于一顶；二三

线存在一批阿尔法品种二顶高于一顶，从 beta 转向阿尔法，意识到这点是非常重要的，但

是实操难度也比较大。 

 

事实上，我们在此前专题中提到：最后的估值大幅上升就是在抱团基础上，股价步入大幅提

升估值阶段，根据我们的案例观察和统计，估值大幅上升阶段意味着股价透支业绩超过 3年

以上，步入非理性过热阶段并逐渐靠近股价最高位，胜负手不在于精准逃顶，难点在于预判

板块内不同细分环节哪些会是 A型回落，哪些能够形成标准 M型双顶格局，哪些是强 M顶格

局，对应做好内部仓位调整。 

 

客观而言：同一产业浪潮中不同品种的顶部形态的分化——即为何有些是强 M顶（二顶高于

一顶）、有些是标准 M顶、有些是弱 M 顶（二顶远低于一顶）、有些甚至是 A字型单顶崩塌，

我们认为这背后取决于三个核心因子的组合：盈利持续性+估值透支程度+宏观约束强度。盈

利久期长、估值透支少、受宏观约束弱的阿尔法品种更容易形成强 M顶，因为市场愿意给予

更长时间验证；而盈利爆发力强但持续性差、估值早期便已严重透支、受宏观约束大的品种

（如 2015 年的 TMT 应用端公司）则容易出现弱 M顶甚至 A字型崩塌。 

 

 

此外，二顶之后是否还有三顶、四顶的问题，我们的研究结论是：二顶=趋势确认终结，三顶

及以后=下跌中继中的反弹，主要跟随大盘与政策与产业催化，但基本面大趋势向下，参与

价值逐级递减。复盘“茅指数”（五顶格局：二顶 2021.7→三顶 2022.6 上海解封→四顶 2023.2

疫情解封→五顶 2024.9"924行情"）和“宁组合”（四顶格局：二顶 2022.6→三顶 2022.11

疫后反弹→四顶 2024.9"924 行情"），三顶之后的每轮反弹高度持续递降，且驱动力从"基

本面驱动"退化为"事件/政策脉冲驱动"——后续行情主要跟随大盘 beta 与政策与产业催化

（如疫情解封、924 组合拳），产业自身基本面往往处于持续走弱趋势当中，这意味着三顶

以后的行情仅具备交易价值而不具备趋势价值。 

 

目前来看，当前 AI 科技正在经历阶段性高切低而非明确第一个顶部。随着二季度以 AI科技

为核心的“新宁组合”和创业板指数快速上涨，与其他板块分化来到较为极致水平，我们在

近期观测到当前 A股高切低指数已经触及上沿（目前处于阶段性高切低常规区间上沿 60%），

意味着阶段性高切低发生概率正在不断提升，这点倒也不用否认也无法回避。目前看，值得

注意的是在“茅指数”和“宁组合”抱团真正瓦解的时候，A股高切低指数高达 90%以上，综

合宏观灰犀牛并不明确（1、海外流动性收紧预期存在反复；2、国内政策仍需跟踪）以及 AI

资本开支高位难以验伪，本轮 AI 科技抱团眼下都不会轻易结束，当前基于产业浪潮股最终

结束 M顶视角下第一个顶部大概率还未到来，其核心大主线定位并未随着股价高涨而受到动

摇。 

 

最后，我们想反复提示的是：左侧阶段性“高切低”与 M顶第一个顶在实战过程中容易产生

混淆，重要区别在于： 阶段性高切低虽然时有伴随产业分歧，但回顾看往往与产业逻辑受

损无关，多与科技阶段性过热获利了结、宏观约束（黑天鹅）与低位板块出现政策和基本面

催化相关，且左侧阶段性高切低导致的回撤不会跌破 120日均线。这也意味着在产业趋势没

有结束之前，在产业趋势没有遇到宏观灰犀牛和行业竞争格局崩坏这两个拦路虎之前，即便

出现短期阶段高切低，但市场仍将在后续回到产业趋势的主线上。 
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产业趋势龙头股的最终顶部大概率不是单尖顶，而是 M顶。第一个顶是交易顶，由情绪、资

金拥挤和龙头虹吸推动，对应单季度盈利增速高点，极难精准预判；第二个顶是基本面顶，

对应 TTM口径盈利增速的拐点，间隔第一个顶约 1-2个季度（5-8个月），是投资者可以把

握的右侧离场窗口。抱团者的宿命往往是卖在右侧，关键在于识别第二个顶的信号。 

 

图1.产业趋势龙头股最终顶部大概率是 M 顶 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所。 

 

 

图2.拆分两个顶区别来看，往往第二个基本面顶更容易识别，也是真正值得关注的卖点 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 
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2019-2021 年消费升级（“茅指数”）和 2020-2021 年新能源（“宁组合”）均走出标准 M

顶。一顶出现在 2021 年 2 月/12 月，二顶在 2021 年 7-8 月/2022 年 6-8 月。一顶回撤幅度

普遍在 20%-30%，二顶大多低于一顶 10%-20%。 

 

图3.2019-2021 年消费升级产业浪潮 M 顶 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所。 

 

 

图4.2019-2021 年消费升级产业浪潮 M 顶 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究中心 
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图5.2020-2021 新能源产业浪潮 M 顶 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

图6.2020-2021 新能源产业浪潮 M 顶 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所 
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2013-2015 年 A 股科技牛市与 2000 年纳斯达克科网泡沫同样呈现 M 顶，一顶与二顶相隔约

半年。与 2000 年不同的是，当前科技巨头自由现金流仍充沛，并未出现上游基建侵蚀下游

现金流的格局。 

 

图7.2013-2015 年科技牛市 M 顶 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所 

 

 

图8.2013-2015 年科技牛市 M 顶 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 
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图9.2000 年纳斯达克科网泡沫 M 顶 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

第二个顶的形成需要产业催化、宏观约束缓解和仓位回补。一顶回撤至少 20%（正常 30%），

探底后反弹约 20%。核心龙头二顶难高于一顶，但二三线阿尔法品种可能出现二顶更高的强

M顶。 

 

图10.第二个顶的形成原因：在一顶之后存在产业催化+宏观约束缓解+仓位回补 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所 
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图11.一顶与二顶的关系 1：极端情况外第二个顶会比第一个顶低 15%-20% 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

图12.一顶和二顶的关系 2：一顶回撤至少 20%，正常 30%，一顶探底后反弹约 20%，双顶间隔 1-2 季度；核心

龙头二顶很难高于一顶；二三线存在一批阿尔法品种二顶高于一顶 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 
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一顶回撤后的股价低位，大致对应龙头股从透支 3年以上业绩回落至透支 1年左右业绩的水

平。这是判断一顶回撤底部区域的重要参考锚。 

 

图13.以宁德时代为例观察一顶和二顶的关系 3：一顶回撤后的股价低位大致可以对应产业趋势龙头股股价从透支

3 年以上水平回落至透支业绩 2 年以内的水平 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

图14.以贵州茅台为例观察一顶和二顶的关系 3：一顶回撤后的股价低位大致可以对应产业趋势龙头股股价从透支

3 年以上水平回落至透支业绩 2 年以内的水平 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 
  

下载日志已记录，仅供内部参考



策略主题报告  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。12 

 

二顶时的机构持仓水平比一顶更高，达到阶段性峰值。第二个顶的判断相对清晰：对应 TTM

口径利润增速的最高点，背后是宏观灰犀牛明确、竞争格局崩塌或产业趋势放缓。 

 

图15.一顶和二顶关系 4：基于仓位回补惯性，二顶持仓水平比一顶更高并达到最高 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

图16.第二个顶见顶判断：是基本面卖点，相对清晰对应 TTM 口径利润增速最高位置，背后由于宏观灰犀牛进一

步明确+竞争格局崩塌+产业趋放缓 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 
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M顶有三种形态：弱 M顶（边缘品种）、标准 M顶（核心龙头）、强 M顶（二三线阿尔法品

种，如 2021 年酒鬼酒）。二顶之后基本面大趋势已向下，后续三顶四顶仅跟随大盘和政策

催化，参与价值有限。 
 

图17.第二个顶几种形态：弱 M 顶（二顶明显低于一顶，通常对应没有基本面的边缘品种），标准 M 顶（通常对

应核心龙头）与强 M 顶（二顶高于一顶，通常存在于二三线一批有阿尔法的品种，例如 2021 年酒鬼酒) 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

图18.M 顶之二顶之后：三顶四顶主要跟随大盘与政策催化，但基本面大趋势向下 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 
  

下载日志已记录，仅供内部参考



策略主题报告  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。14 

图19.M 顶之二顶之后：三顶四顶主要跟随大盘与政策与产业催化，但基本面大趋势向下 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

左侧阶段性“高切低”不等于第一个顶。区别在于：是否跌破中长期均线、宏观灰犀牛是否

出现、是否呈现龙头最后虹吸。当前高切低指数接近常规上沿，但与历史抱团瓦解时（2021

年“茅指数”、2022 年“宁组合”）仍有距离，第一个顶尚未确认。 

 

图20.左侧阶段性“高切低”与 M 顶第一个顶区别： 阶段性高切低往往与产业逻辑受损无关，多与科技阶段性过

热获利了结、宏观约束（含政策）与低位板块出现政策和基本面催化相关 

 
资料来源：国投证券证券研究所 
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图21.当前 AI 科技正在经历左侧高切低，还未看到一顶到来 

当前 A 股高切低指数接近常规上沿，但与历史两次抱团瓦解时仍存距离 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

当前 AI 产业趋势仍在上升通道：2026 年下半年高资本开支无虞，最早 2027 年年中才需警

惕；海外大厂收入加速上行，经营现金流强劲，五大云厂商自由现金流充沛；ARR 与 token

消耗量明确向上。AI尚未进入全面危险区，但交易拥挤度已高，关键观察窗口在 2027 年的

资本开支持续性。 

 

图22.评估当前全球 AI 产业趋势：目前预计 2026 年下半年高资本开支无虞，最早 2027 年年中才需警惕 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 
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图23.评估当前全球 AI 产业趋势：海外大厂收入加速上行，经营现金流较为强劲 

 
资料来源：Bloomberg，国投证券证券研究所 

 

 

图24.评估当前全球 AI 产业趋势：截止 2026 年一季报五大云厂商自由现金流充沛 

 
资料来源：Bloomberg，国投证券证券研究所 
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图25.产业数据 ARR 与 token 消耗量来看，目前 AI 景气

处于明确上升通道当中 
图26.评估当前全球 AI 产业趋势 

 
 

资料来源：OpenRouter，公司公告，Bloomberg，国投证券证券研究所  资料来源：OpenRouter，公司公告，Bloomberg，国投证券证券研究所 
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