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资料来源：Wind，国泰海通证券研究注：上述截止日期均为2026.05.15，单位统一为美元；图2为方便比较以2025年12月31日为起点1

 72 >A 19 > 8.6 > 6.2 > 4.4

 2026 +108% > 225 +32% > +23% > +22% > +17% >

500 11% > STOXX50 +5% > +2% > -1% > 30 -12%

 7287 >A 3734 > 528 > 346 > 212

202601

2026 2026

0

10

20

30

40

50

60

70

80

美
股

A
股

日
本

港
股

韩
国

股票总市值（万亿美

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

2

2
0
2

6
-0

2

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

4

2
0
2

6
-0

4

2
0
2

6
-0

5

标普500 韩国综合指数

日经225 恒生指数

上证指数 创业板指

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

美
股

A
股

日
本

港
股

韩
国

美股 A股 日本 港股 韩国（亿美
元）



6

资料来源：Wind，国泰海通证券研究
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Wind Bloomberg
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Wind / TMT 
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DDM

若产生解封预期，影响
1个季度报表，远期现
金流假设不变，指数调
整预期小于2%，总体影
响可控

若不能产生解封预期，
则损失多期现金流假
设，指数既要考虑盈利
冲击，也要考虑估值冲
击，仍应做好风险预案

基本面能够与油价和通胀相独立，且具备高景气优势
消化估值潜在收缩风险的科技板块更具投资确定性

DDM
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Wind IEA IDC
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Wind IEA IDC
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Wind Bloomberg
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15 5
AI
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AI

Wind

 AI AI

 2026 OpenAI Anthropic AI AI
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低端产能承接—依托成本优势出口—依附式参与，被动融入
（典型代表：纺服、轻工、低端电子等）

T

行业出清期内需扩张和
外需红利期

内部竞争与外
部竞争加剧，
产业全球转移 成本优势丧失

内需+外需

ROE/
毛利率

P

需求的价格弹性强
成本竞争

Q

部分公司凭借规模优
势和成本管控能力

——04
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新产业发展/制造业承接—庞大内需创造内卷环境—成本控制与技术创新，形成龙头—
凭借全球竞争实力出海—先发优势与护城河，强者恒强
（典型代表：制造业、光伏、新能源）

T

内卷胜者为
王：成本控制
与技术创新，
龙头确认

行业出清期高速成长期 内需竞争加剧
行业内卷期

出海期

龙头具备全球竞争实
力：先发优势，强者恒
强

出海需求扩张

内需 内需+外需

ROE/
毛利率

P

Q 需求的价格弹性弱
产品享有稀缺溢价

04
——
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全A非金融石油石化库存周期

营业收入：同比 存货：同比

存货周转率（右）
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股票型ETF规模（除宽基）

中国:私募基金管理规模:私募证券投

资基金:同比（右）


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偏股型基金份额：环比

20-21年发行的偏股型基金净值（右）
（亿 （2021年12月=100）
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中国:金融机构资金运用:中央银行外汇占款:人民币:环

比增加
中国:银行代客结售汇顺差:当月值
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企业待结汇金额（右）
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06

十四届三中全会

1993

资本市场要积极稳妥地

发展债券、股票融资

十八届三中全会

2013

健全多层次资本市场体系

推动资本市场双向开放

积极推进资本市场的改革开放和稳定发展，

扩大直接融资

建立多层次资本市场体系，完善资本市场结

构，丰富资本市场产品

建立健全货币市场、资本市场、保险市场有

机结合、协调发展的机制

2003

十六届三中全会

2024

二十届三中全会

完善促进资本市场规范发展基础制度

健全投资和融资相协调的资本市场功能，

促进资本市场健康稳定发展

建立增强资本市场内在稳定性长效机制

有序扩大我国资本市场等对外开放

2026

十五五规划纲要

持续深化资本市场投融资综合改革，增强

资本市场制度包容性、适应性，提高直接

融资比重。

加强交易监管和投资者保护。

壮大耐心资本，完善支持中长期资金入市

政策体系

2026

政府工作报告

持续深化资本市场投融资综合改革

进一步健全中长期资金入市机制

完善投资者保护制度

拓展私募股权和创投基金退出渠道，

提高直接融资、股权融资比重

从融资端改
革为主

投融资相协
调改革
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

Wind EY
1 2025 2 2026 2026/5/31

S

时间 关键事件 关键意义

2013年
歌斐资产发起国内第一支

S基金
中国S基金进入早期探索期

2020年12月 北京获批份额转让试点 首个制度化交易平台落地

2021年11月 上海获批份额转让试点 形成双中心试点格局

2023年
上海出台国有基金份额转

让监督管理试行办法
开始针对国资交易堵点出制度

2024年6月
国务院文件首次提出支持
创业投资二级市场基金

S基金进入国家政策框架

2025年1月
国办一号文明确鼓励发展

S基金和并购基金
S基金成为退出改革重要抓手

2025-2026年
地方国资、险资、母基金

和接续基金加速布局
市场由零星试点转入系统布局
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无风险利
率下行

信托打破刚兑，无风险利率下降带来增
量资金入市，杠杆融资工具快速发展

资管新规银行理财打破刚兑，居民增
量入市，主动公募基金迎黄金发展期

长债利率跌破2%，实体投资意愿的不
足带来资产管理需求的井喷

“新国九条”发布，券商监管松绑，
鼓励业务创新与多元化扩张

移动互联网产业趋势爆发

科创板正式开市,创业板、新三板改革，
资本市场对外开放加速

5G、新能源产业趋势爆发

投资端优化公司治理与股东回报，配
合稳市机制与中长期资金入市；融资
端科创板改革深化，鼓励并购重组

AI产业趋势爆发

2014-2015年 2019-2021年 2025年以来

资本市场
改革

创新与效
率提升

A
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Q2-Q308
•

•

•

Wind Bloomberg Artificial Analysis
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Wind 2026/5/22
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 - -

AI+

AI> > >
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EPOCH AI TrendForce





2026 AI
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（十亿美金）
OpenAI Anthropic

xAI Mistral AI

2025 AI
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Nvidia





基础设施

芯片

能源

应用

模型

1、算力硬件：
PCB/ 光通信 /
封测

2、设施能源：
液冷/电网/储
能

3、特殊材料

能力
类型

对比维度
NVIDIA 

Rubin 平台

相较于

Blackwell 平台
的提升

关键说明

训练

训练成本
训练MoE模型
所需GPU数量
减少75%

GPU数量降至1/4
更高的单芯片算力与更优的系统架构，
使得完成相同训练任务所需的硬件规
模大幅缩减。

训练算力
高达 35 
PFLOPS

提升3.5倍
高精度训练算力的代际飞跃，加速大
规模模型（尤其是MoE架构）的训练
周期。

推理

推理成本
每个Token成
本降低高达10
倍

成本降至1/10
通过极致的软硬件协同设计，大幅优
化了单位推理任务的综合成本（电力、
硬件、空间等）。

推理算力
高达 50 
PFLOPS 

(FP4)

提升5倍
针对推理优化的低精度（FP4）峰值
算力，直接支撑高吞吐、低延迟的推
理服务。

Rubin token
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Wind Openrouter Artificial Analysis





MiniMax 

M2.7

12%

GLM 5 

Turbo

10%

DeepSeek 

V4 Flash

8%

MiniMax 

M2.5

7%

美国模型
63%

2026年5月OpenClaw前十大模型token调用量

占比

OpenClaw token 4

DeepSeek V4 

Flash (Max)

DeepSeek V4 Pro 

(Max)

DeepSeek V3.2

MiniMax-M2.7

Kimi K2.6

MiMo-V2.5-Pro

Qwen3.5 397B 

A17B
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Nova 2.0 Pro 
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Wind Choice
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IDC





2026 2025 AI 41%

35%

65%

41%

59%

2025年AI加速卡市场份额

内圈为2025H1；外圈为2025年末

国产芯片 国际芯片

云厂商 生效时间 涨价对象 价格涨幅 涨价原因

阿里云

2026/4/18
平头哥真武810E等算力卡相
关服务

5%~34%
全球AI需求爆发、供应链
涨价，行业核心硬件采购
成本显著上涨

2026/4/18 CPFS（智算版） 30%

2026/5/9 云服务器CVM-GPU计算型 5%

腾讯云

2026/5/9 高性能计算集群GPU型 5%

全球 AI 算力需求持续激
增，核心硬件供应链成本
大幅上涨

2026/5/9
高性能计算平台THPC-工作
空间

5%

2026/5/9 弹性 MapReduce 5%

2026/5/9 容器服务TKE - 原生节点 5%

百度智能云

2026/4/18 AI 算力 5%~30% 全球人工智能应用快速发
展影响，算力需求持续攀
升。核心硬件及相关基础
设施成本出现显著上涨

2026/4/18 并行文件存储 30%
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AI

美国
6% 欧盟*

7%日本
2%
韩国
1%

中国
22%

其他地区
62%

2024年全球互联网个人用户规模占比情况

注：带*国家互联网
用户规模根据2023年

该国互联网用户占总
人口比重和2024年人
口数量乘积估算。
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EPOCH AI Wind



15 5AI GPU 27 9
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GPU集群算力规模占比（截至
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5x

15x 注意：1）互联网用户规模为各国2024年总人
口乘以互联网人口占比的估算值；2）日本工
业增加值为2023年水平，美其他国家为2024

年水平。
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9x

27x 注意：1）互联网用户规模为各国2024年总人
口乘以互联网人口占比的估算值；2）日本工
业增加值为2023年水平，美其他国家为2024年
水平。
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商品 新兴产业需求 供给约束

铜
电力电网设备更新；数据中心

建设
供给国政治与政策风险

铝 电力系统散热
中国电解铝产能上限；中东

产能扰动

锡 AI硬件电子焊料 供给国政治与政策风险

锂 储能与新能源车
津巴布韦出口禁令与国内监

管趋严

钴 储能与新能源车 刚果（金）出口配额和禁令

钨 AI与军工的高端工模具 开采/出口管制

稀土 高性能电机、风电、数据中心 开采/出口管制

制冷剂 AI数据中心冷却 行业配额约束
硫化工 储能与新能源车 中东产能扰动

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

2026-02-01 2026-03-01 2026-04-01 2026-05-01

铜 铝 锡 碳酸锂 钴 硫磺 6F（%）
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0.8以上  (0.5,0.8)  (0.15,0.5)  (-0.15,0.15) -0.15以下

亿
美
元

2019 2020 2021 2022 2023 2024 近五年出口规模CAGR(右)

TCI

HS4
编码

名称
2024年

TCI
近五年
TCI均值

HS4
编码

名称
2024年

TCI
近五年
TCI均值

HS4
编码

名称
2024年

TCI
近五年
TCI均值

HS4
编码

名称
2024年

TCI
近五年
TCI均值

HS4
编码

名称
2024年

TCI
近五年
TCI均值

8528
显示器及电
视设备

        0.96         0.96 8704 货运车辆         0.91         0.78 8481
管道阀门器
具

        0.43         0.37 8524
平板显示模
组

        0.06         0.01 8542
电子集成电
路

      -0.41        -0.46

8509
机电家用器
具

        0.98         0.96 8517
电话机及传
输设备

        0.83         0.76 8534 印制电路         0.45         0.31 9018
医疗外科仪
器

        0.01        -0.06 9022
X 射线辐射
设备

      -0.08        -0.22

8415 空调机         0.96         0.94 8544
绝缘线缆及
光纤

        0.73         0.66 8708 汽车部件         0.46         0.31 8703 乘用汽车         0.40        -0.08 9031
测量检测仪
器

      -0.33        -0.39

8429
自行式工程
机械

        0.95         0.90 8525
广播电视传
输设备

        0.69         0.65 8541
半导体器件
及光伏电池

        0.29         0.27 8411
涡轮喷气发
动机

      -0.54        -0.48

8711 摩托车         0.95         0.87 8471
自动数据处
理设备

        0.48         0.62 8473 机械部件         0.19         0.22 8486
半导体制造
设备

      -0.80        -0.81

8507
蓄电池及隔
板

        0.91         0.82 8504
变压器及转
换器

        0.64         0.55 8536
低压电器及
连接器

        0.30         0.20

集成显示面板/医疗器械/乘用车
集成电路与半导体设备/喷气发动

机/科学仪器/高值医疗设备
家电/工程机械/两轮车/电池 电力设备/消费电子/通信/商用车

汽车零部件/通用设备/电子元件/半
导体与光伏电池
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中国出口新兴市场占比（右）

26M3 26M2 26M1 26M12 26M11 25M10 25M9 25M8 25M7

2.5 39.6 10.0 6.5 5.8 -1.3 8.2 4.3 7.0

集成电路 85.2 66.6 78.4 47.8 34.4 27.0 32.8 33.0 29.4

印刷电路 40.3 19.8 35.7 38.5 29.5 23.4 32.8 26.5 33.0

液晶显示模组 2.3 17.0 28.8 16.3 17.6 12.0 17.0 13.8 1.8

手机 2.5 -15.1 -2.5 10.6 -12.5 -16.5 -1.7 -18.9 -21.8

电脑 17.4 -14.2 -14.4 -16.1 -23.3 -23.0 -5.2 -14.0 -15.4

电线与电缆 16.2 58.1 25.7 22.2 27.1 12.0 26.5 17.9 25.9

阀门 -17.6 80.2 -2.9 0.9 4.1 -10.8 9.8 3.4 7.5

通用设备 -15.0 54.5 -1.6 3.7 4.6 -9.0 24.9 4.3 5.3

压缩机 -3.9 21.3 -11.7 -6.7 8.7 -12.8 13.4 10.5 -2.6

汽车包括底盘 37.4 75.1 44.8 73.2 49.2 41.8 24.3 25.2 25.6

汽车零部件 -12.2 33.0 2.1 -0.5 1.9 -11.4 5.4 4.8 4.0

摩托车 -0.3 58.6 16.3 15.8 36.0 11.1 30.9 24.1 24.3

船舶 39.5 188.0 18.2 25.1 46.5 60.9 43.0 35.3 -1.4

蓄电池 64.9 61.7 31.5 23.4 16.8 22.8 32.1 21.8 29.7

太阳能电池 83.8 23.1 -11.1 18.2 34.1 4.4 39.0 19.9 -14.0

变压器 35.8 53.5 28.0 31.9 16.2 29.0 47.4 41.8 42.0

电气控制装置 6.2 55.8 16.6 14.1 17.4 1.8 20.8 14.6 14.0

电力设备

板块与行业

出口整体

ICT

机械设备

运输设备
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航海装备Ⅱ

消费电子

乘用车

通信设备游戏Ⅱ

航空机场

家居用品

渔业

工程机械

物流

医疗服务

贸易Ⅱ

专业工程

能源金属

非金属材料Ⅱ

互联网电商

医疗器械

风电设备

小家电

包装印刷

个护用品

白色家电

油服工程

光伏设备

纺织制造

摩托车及其他

化学制药

冶钢原料

专用设备

黑色家电

其他电子Ⅱ

商用车

农化制品

工业金属

文娱用品

种植业

家电零部件Ⅱ
电机Ⅱ

玻璃玻纤

化学制品

电池

元件

照明设备Ⅱ

橡胶

通用设备

自动化设备
15%
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55%
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0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

海
外

收
入

占
比

（
2
5
A
）

较过去三年海外收入占比均值变化

早期快速

出海阶段

深度全球化

的出海阶段

二级行业
海外毛利

率-25A

境内毛利

率-25A

海外收入

占比-25A

海外收入

占比较过

去三年变

化

海外收入-

25A（亿

元）

海外毛利

率较过去

三年变化

海外-国内

毛利率差-

25A

海外-国内

毛利率差

较过去三

年变化
消费电子 10% 4% 57% 11% 12,083         -3.7% 1.6% 0.8%

工程机械 30% 21% 50% 5% 2,050           1.4% 7.8% 1.7%

纺织制造 20% 13% 46% 2% 555              -1.0% 8.7% 0.2%

能源金属 19% 20% 44% 4% 814              -3.8% 3.0% 9.4%

医疗服务 46% 32% 40% 5% 751              0.1% 11.6% 0.8%

通信设备 33% 23% 38% 6% 2,195           1.5% 5.3% 1.2%

游戏Ⅱ 69% 68% 38% 6% 440              -0.7% 3.9% 0.3%

贸易Ⅱ 7% 2% 37% 4% 1,932           -0.4% 5.6% 0.9%

光伏设备 10% 6% 34% 2% 2,817           -6.2% 7.9% 5.6%

光学光电子 18% 12% 34% -2% 2,533           1.0% 6.6% 1.4%

汽车零部件 21% 17% 32% -1% 5,030           0.6% 3.5% 1.1%

电机Ⅱ 28% 18% 31% 1% 228              0.4% 8.0% 0.5%

家电零部件Ⅱ 24% 17% 30% 1% 408              0.9% 5.7% 0.0%

化学制品 18% 18% 30% 0% 2,407           0.6% 1.2% 2.2%

乘用车 17% 14% 29% 7% 6,085           3.4% 0.5% 3.9%

专用设备 28% 20% 27% 2% 1,408           1.8% 5.3% 1.2%

金属新材料 20% 12% 26% -2% 305              -1.8% 14.2% 4.5%

农化制品 22% 16% 25% 1% 1,312           -0.3% 5.2% 1.4%

文娱用品 29% 16% 24% 1% 139              1.0% 12.7% 2.7%

电池 23% 17% 24% 0% 3,097           0.9% 6.7% 2.2%

互联网电商 39% 13% 22% 4% 328              2.0% 26.0% 1.5%

通用设备 24% 19% 20% 0% 1,076           0.6% 3.5% 0.7%

工业金属 23% 10% 19% 1% 5,606           6.1% 10.5% 3.5%

冶钢原料 43% 25% 19% 2% 106              14.3% 21.4% 21.5%

包装印刷 23% 15% 16% 3% 213              0.8% 7.5% 2.6%

自动化设备 31% 27% 16% 0% 337              0.0% 4.5% 2.4%

电子化学品Ⅱ 37% 27% 16% -1% 107              -0.3% 11.7% 0.9%

风电设备 24% 10% 15% 3% 397              3.6% 8.5% 4.3%

食品加工 21% 19% 13% 2% 215              1.2% 1.7% 0.4%

电网设备 25% 18% 10% 2% 875              0.4% 8.1% 3.9%
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6 银行指数股息率-10年期国债收益率（%）

保险资金运用余额占比环比：股票+基金（右）二级行业

 股息率

（近12

月）

FCFF/营

收-TTM-

26Q1

较过去六

个季度变

化

有息负债

率较过去

六季度均

值变化-

26Q1

营收CR2-

26Q1

较过去六

个季度变

化

白色家电 5.7    5.1% -0.9% -7.1% 69.7% 1.5%

煤炭开采 4.9    7.1% -0.1% 6.4% 38.3% -0.3%

饮料乳品 3.9    5.5% 1.1% -4.2% 61.8% -1.0%

饰品 3.8    2.6% -2.6% -1.2% 64.0% 0.0%

轨交设备Ⅱ 3.1    7.4% -0.5% 0.4% 67.8% 0.1%

服装家纺 3.1    8.3% -4.0% -1.1% 22.8% 0.7%

通信服务 2.9    11.8% 0.7% -0.4% 76.6% -0.1%

燃气Ⅱ 2.8    5.1% -0.3% -4.4% 51.7% 0.3%

装修建材 2.8    7.0% -5.0% -1.5% 35.7% 1.2%

商用车 2.5    4.0% 0.9% -1.6% 33.1% 1.3%
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TTM % % 2019 港股Wind二级行业 过去4年走势 最新同比增速⬇ 半年度环比变化

耐用消费品 323% -272%

传媒 93% -13%

有色金属 58% -3%

电气设备 55% 32%

家庭用品 46% -15%

消费者服务 33% 18%

硬件设备 30% -25%

医疗设备与服务 30% 53%

非银金融 30% 10%

医药生物 21% -43%

机械 15% -10%

软件服务 15% -19%

家电Ⅱ 14% -4%

纺织服装Ⅱ 11% 5%

环保Ⅱ 8% 12%

化工 6% -22%

银行 3% 6%

公用事业Ⅱ 3% 3%

电信服务 3% -3%

港股2025年年报净利润正增行业

•

•
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Artificial Analysis EIA GEIDCO

Claude Opus 4.6

Claude Sonnet 4.6

GPT-5.4 
(xhigh) Intelligence

Gemini 3.1 Pro

Grok 4.20 0309 v2

GLM-5.1

Nova 2.0 Pro 
Preview (medium)

Claude 4.5 Haiku 
(Reasoning)

GPT-5.4 mini 
(xhigh)

MiMo-V2-Pro

Qwen3.5 
397B A17B

Kimi K2.5 
(Reasoning)

Gemini 3 Flash 
Preview (Reasoning)

Qwen3.6 Plus

MiniMax-M2.7

Gemini 3.1 Flash-
Lite

Llama 4 Maverick

NVIDIA Nemotron 3 
Super 120B A12B 

(Reasoning)

DeepSeek V3.2 
(Reasoning)

gpt-oss-120B (high)

Mistral Small 4 
(Reasoning)

gpt-oss-20B (high)
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/ 启动时间节点 公司 自研芯片品牌

2011-2012年 百度 昆仑芯

2013年底 谷歌 TPU

2015年 AWS
Trainium/Inferentia/

Graviton

2018年 阿里 含光/倚天/真武

2019年 腾讯 沧海

2023年11月 微软 Maia/Cobalt
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Omdia

数据采集, 

35%
数据采集, 
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教育科研, 

25%
教育科研, 

42%

交互服务, 

22%
交互服务, 

19%

工业及物流, 10%

工业及物流, 4%
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娱乐表演, 16%
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新疆 全国

政策项目产业

新疆重大项目布局中重
视“夯基础、补短板”，

水利工程、公路、铁路
等列为优先类别

在新疆重点项目中，基础
设施项目数占比超过 43%

（2024 年）

基础设施/交通
/水利

政府明确“新能源基
地”“新能源并网”“氢储
能”“疆电外送”作为重要
方向

2025 年上半年风力 + 光伏

施工项目投资同比增长
28.2%

新能源/光伏/

风电/储能

政府在“两会”报告中提

出煤炭清洁高效利用、
原煤产量提升、资源基
地建设等政策方向

煤炭清洁利用、原料深加
工、矿产开发为传统资源
型重点

煤化工 / 现代
煤制气 / 有色

金属

在2025年政府工作报告

与地方两会文件中明确
发展数字基础设施、算
力中心、科技创新平台
等方向

“疆算入渝”试点、智能算

力规模建设、新材料、航
空产业等正在布局

数字经济 / 智
能算力/ 新型

产业

政策鼓励民间资本进入
基础设施/能源/制造/新
兴产业领域

上半年新疆民间投资同比
增长 23.2%，占固定资产
投资比重 39.2%

民间投资 /产
业拉动
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2000

序号 指标 “十四五”期间 “十五五”期间

1 城镇危旧房改造数量（万套/间） 25 50

2 新开工改造城镇老旧小区数量（万个） 24 11.5

3 老旧街区厂区改造提升数量（个） 900 1500

4 城中村改造数量（个） 4100 4000

5 历史建筑修缮数量（万处） 1 1.5

6 新建及改扩建体育场地面积（万公顷） 12.7 12.8

7 城市公园绿地改造提升面积（万公顷） — 2

8 城市地下管网改造长度（万公里） 25 36.5

9 存量应急避难场所改造数量（万个） — 5

10 城镇房屋基础信息数字化率（%） — >95

63.6%

49.6%

44.2%
40.9%

34.5%
32.0% 31.9%

29.3%

25.3% 24.8% 24.4%
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广州 上海 天津 北京 南京 深圳 全国 重庆 成都 郑州 杭州
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