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研究结论 

⚫ 核心观点：趋势未歇，继续聚焦确定性结构：AI 制造和周期资源。 

 

⚫ 大势研判：上证维持震荡区间不变 

本周各大指数反弹，风险偏好回升，但上证指数反弹幅度较小，符合我们一直以来

的观点，大势震荡趋势未变。本周美联储会议以及美伊谈判预期落地，我们观点不

变，事件落地对指数运行区间没有影响，我们预计上证指数仍然在既定震荡区间内

运行，风偏回升会主要体现在双创指数。  

⚫ 行业比较：继续拥抱 AI 制造和周期资源 

我们认为投资机会仍然在中等风险特征的股票，中盘蓝筹行情正在演绎，与之前有

所变化的是，目前风险偏好已从前期的中间往两端扩散。我们认为有两个方向具备

确定性，其一是周期涨价的确定性，对应周期板块投资机会（有色）；其二是科技

制造的确定性，对应 AI 制造领域投资机会（电子、通信、电力设备、机械设备）。 

⚫ 主题投资：AI 制造和出口涨价 

AI 制造：全球 AI 军备竞赛仍在加速，中国制造，国产 AI 需求正在迎头赶上。关注 

PCB 产业链以及其上游的 CCL、电子布、铜箔和树脂；受益于扩产周期的半导体先

进制程设备、零部件和材料；受益国内 token 需求增长的算力租赁、国产芯片和芯

片制造商；受益需求溢出和国产替代的 CPU 和存储；先进封装（CoWoS、TGV、

玻璃和陶瓷基板、高端载板）；具备物料储备的光模块企业以及紧缺物料光芯片、

电芯片、硅透镜和高通道 V 型槽等。 

 

出口涨价：今年，中国商务部与海关总署联合发布钨、碲、铋、钼、铟相关物项进

行出口管制。媒体也报道，自去年 12 月以来，中国已基本停止对日本出口镝、铽、

氧化钇等重稀土，芯片制造所需的关键金属镓的出口也几乎全面暂停。随着海外厂

商前期备货逐步消耗殆尽，海外替代产能短期难以填补供给缺口；基础金属原料出

口受许可证严格管控，而产业链下游深加工成品不在管制范畴内，后续相关出口成

品有望迎来量价上行，关注对应产业链的机会。 

 

风险提示 
市场表现不及预期、风险定价可能不充分、产业发展不及预期。 
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核心观点：趋势未歇，继续聚焦确定性结构。 

 

大势研判：上证维持震荡区间不变 

本周各大指数反弹，风险偏好回升，但上证指数反弹幅度较小，符合我们一直以来的观点，大势

震荡趋势未变。本周美联储会议以及美伊谈判预期落地，我们观点不变，事件落地对指数运行区

间没有影响，我们预计上证指数仍然在既定震荡区间内运行，风偏回升会主要体现在双创指数。 

行业比较：继续拥抱 AI 制造和周期资源 

我们认为投资机会仍然在中等风险特征的股票，中盘蓝筹行情正在演绎，与之前有所变化的是，

目前风险偏好已从前期的中间往两端扩散。我们认为有两个方向具备确定性，其一是周期涨价的

确定性，对应周期板块投资机会（有色）；其二是科技制造的确定性，对应 AI 制造领域投资机会

（电子、通信、电力设备、机械设备）。 

 

主题投资：AI 制造和出口涨价 

 

AI 制造：全球 AI 军备竞赛仍在加速，而且离不开中国制造，国产 AI 需求正在迎头赶上。关注 

PCB 产业链以及其上游的 CCL、电子布、铜箔和树脂；受益于扩产周期的半导体先进制程设

备、零部件和材料；受益国内 token 需求增长的算力租赁、国产芯片和芯片制造商；受益需求溢

出和国产替代的 CPU 和存储；先进封装（CoWoS、TGV、玻璃和陶瓷基板、高端载板）；具备

物料储备的光模块企业以及紧缺物料光芯片、电芯片、硅透镜和高通道 V 型槽等。 

 

出口涨价：今年，中国商务部与海关总署联合发布钨、碲、铋、钼、铟相关物项进行出口管制。

媒体也报道，自去年 12 月以来，中国已基本停止对日本出口镝、铽、氧化钇等重稀土，芯片制

造所需的关键金属镓的出口也几乎全面暂停。随着海外厂商前期备货逐步消耗殆尽，海外替代产

能短期难以填补供给缺口；基础金属原料出口受许可证严格管控，而产业链下游深加工成品不在

管制范畴内，后续相关出口成品有望迎来量价上行，关注对应产业链的机会。 
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风险提示 

市场表现不及预期 

我们对于市场表现的预期可能过于乐观，海内外经济和地缘政治等各种风险因素都可能让市场的

实际表现不及预期。 

 

风险定价可能不充分 

地缘政治等风险市场可能尚未完全定价，突发事件或对市场产生冲击。 

 

产业发展不及预期 

各前沿行业面临技术迭代、商业化进度或业绩兑现等因素不及预期导致的回调风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

投资策略 | 定期报告 ——  继续聚焦确定性结构 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

附录 

图 1：国内主要指数上涨（%）  图 2：全球主要指数涨幅分化（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 东方证券研究所  数据来源：Wind 东方证券研究所 

 

图 3：申万一级行业涨幅分化（%）  图 4：沪深 300 风险溢价下降（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 东方证券研究所  数据来源：Wind 东方证券研究所 

 

图 5：融资余额占流通市值比例上升（%）  图 6：融资买入额占成交额上升（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 东方证券研究所  数据来源：Wind 东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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