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全文摘要
本次汇报深入分析了科技行业当前的动态和投资策略。首先，指出当前科技调整源于高景气、高估值和高拥挤状态导致的风险释放，并非趋势终结。强调后续科技投资仍是主线，但市场将经历筛选，高增速和叙事张力成为关键。重点投资方向聚焦于国产算力AI材料、商业航天及科技外溢带来的新机遇。此外，指出当前牛市进入第三年，市场运行将转向盈利验证，单一依赖情绪和估值推动的难度加大。魏基金建议投资者关注高增速及边际改善的科技细分领域，如国产算力、电力设备和商业航天，同时强调了科技投资难度的提升和投资策略从普涨转向筛选的重要性。

章节速览
00:00 科技调整非趋势终结，精选高增速方向为先
科技调整源自高景气、高估值、高拥挤状态下的短期风险释放，非趋势逆转。后续科技仍是主线，但需精筛高增速、高环比增速及有叙事张力的方向，如国产算力AI材料、商业航天等。市场运行方式将更注重盈利验证，波动放大，主线内部分化增强。

03:51 科技板块持续走强：基本面改善与产业趋势分析
科技板块依托AI产业浪潮，基本面持续改善，科创板和创业板业绩增速显著，相对沪深300优势突出。市场对算力过剩担忧被修正，meta计划扩大算力规模，资本开支维持高位。历史上的AI泡沫论伴随美债利率上行，当前全球金融条件收紧，但科技主线不改。调整后市场将寻找盈利上修和产业催化的新方向，商业航天等叙事张力强的领域值得关注。

07:04 科技投资新线索：AI材料、商业航天与国产算力
讨论了科技投资的三大新线索，包括AI材料中的硅片、电子数字MLCC等上游材料，受益于供给受限和国产替代；商业航天从故事走向实际应用，特别是可回收火箭技术突破后可能大幅降低发射成本；国产算力进入催化密集期，政策、产品和技术层面均显示强化趋势。强调科技投资需从普涨思维转向筛选思维，关注真正有订单和利润兑现的硬科技品种。

发言总结
发言人1
他，即开源策略首席魏基金，于今晚向投资者汇报了最新的科技投资观点。他明确指出，当前市场的调整并不代表科技趋势的终结，而是高景气、高估值、高拥挤状态下风险的集中释放。尽管如此，后续科技仍将是投资的主线，但投资者需要经历一轮精筛，寻找那些具有更高增长潜力和叙事张力的标的。他强调的重点方向包括国产算力AI材料、商业航天以及科技外溢带来的新景气领域。魏基金进一步说明，当前的科技调整并不意味着基本面的逆转，而是市场正在消化估值和拥挤度，为后续发展创造条件。因此，他建议投资者关注AI材料、商业航天和国产算力等具体领域，并警告称科技投资难度正在上升，需要转向更加精细化的筛选和盈利验证。

要点回顾
为什么本轮科技调整它不是科技趋势的结束？
发言人1：本轮科技调整与2025年11月的情况相似，核心矛盾并非产业趋势被证伪，而是高景气、高估值、高拥挤状态下对短期利空的敏感性增强。市场波动放大，周四的科技大反攻后又大幅下跌，主要是由于贝塔算力出租引发算力过剩担忧、海外加息预期上升导致成长股估值承压、A股前5%成交个股集中度达到49%（超过45%的竞争阈值）以及创新药、商业航天等新方向催化分流原有硬科技资金。这轮下跌更多是高拥挤状态下的脆弱性释放，而非科技基本面发生逆转。

科技为何仍然是主线？
发言人1：科技仍然是主线，主要是因为基本面的稀缺性。在国内经济呈现生产强需求弱的K型复苏背景下，真正能持续提供景气改善方向不多。而依托AI产业浪潮，科技板块特别是科创板和创业板在2023年预测业绩上相对沪深300增速差高达82%，业绩优势突出。此外，Meta引发的算力过剩担忧正在被修正，其计划继续扩张算力并维持高位资本开支，市场过度悲观看待AI产业资本开支见顶的情况。同时，历史上每一次AI泡沫论引发市场大跌都伴随着美债利率上行，而当前也面临全球金融条件收紧，因此整体链条处于过度悲观状态。

下一个科技线索在哪里？
发言人1：下一个科技线索包括三个方面：首先，AI材料是关注重点，其中硅片、电子数字MLCC等上游材料供给释放相对慢，盈利兑现可能更顺畅且吊塔G持续时间可能久；其次，商业航天正从讲故事走向能力验证和规模化应用，可回收火箭技术突破将大幅降低发射成本并打开卫星航班化发射可能性，中国两大低轨星座规划卫星数量巨大，发射节奏存在明显加速空间；最后，国产算力将进入催化密集期，政策层面强化国产导向，华为AI超节点服务器将逐步展示，新一代麒麟芯片有望带来新的国产化叙事，国产算力逻辑正从政策鼓励转向产品落地和技术验证。

配置方面有何建议？
发言人1：配置上，应寻找二次点火加叙事张力的方向，即同时具备高增速G和高环比增速吊塔G以及有强叙事张力的品种。重点关注四类方向：一是真正有订单和利润兑现的国产算力、半导体、PCB等硬科技品种；二是科技外溢带来的电力设备、电源、能源、金属、液冷等改善方向；三是具备产业趋势和扩张能力的商业航天、军工机器人等品种；四是阶段性再平衡中最强的有色和化工品种，它们有望带来稳定的、确定性的持续改善机会。同时，券商、创新药、农林牧渔、公用事业、交运、建筑装饰和家电等行业也存在一定的再平衡修复机会。

