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2026 年 07 月 23 日   
科技 M 顶之外：两条金律   

策略主题报告  

  

 过去近两个月，我们关于“科技卖点”的系列研究（《灰色决度：科技的卖

点》、《科技的 M 顶：第一个顶》与《科技的 M顶：第二个顶》）前瞻引领这

次全市场“科技卖点”的大讨论，很庆幸我们此番“抛砖引玉”，尤其是关于

M 顶的深度观察深入人心。随着近期基金二季报披露，我们可以看到 TMT

持仓超过 60%，泛 AI 科技接近 7 成，机构本轮 AI 科技持仓显著超越历史

茅宁抱团水平，结合近期 AI 科技大幅下跌，市场对于“AI 科技抱团瓦解”

的讨论热度甚嚣尘上。 

 到目前为止，我们依然倾向于认为当前 AI 科技更多是基于阶段性过热

获利了结而经历阶段性左侧高切低，基于产业浪潮股最终结束 M顶第一个

顶部大概率还未到来。在科技 M顶之外，对于科技投资和交易节奏，我们

认为从科技成长产业内生运动规律与趋势-抱团-疯狂三阶段投资存在着

这两条经验规律值得重点分析： 

 1、科技产业四阶段投资：买巨头（当爆款出现）→基础设施（当巨头开

启巨额资本开支）→产业链关键环节（当产业链形成）→供需缺口，这暗

示 2026年 AI科技应该向第四阶段供需缺口去，对应我们今年重点强调“守

着大光买光圈”(例如 2021 年守着宁德时代增配锂矿与汽车零部件，围绕

AI 供需缺口的二三线公司）； 

 2、“大-小-大-小（强阿尔法）”规律：趋势-抱团-过热（疯狂）三阶段

对应趋势配置大（市场首先认知产业趋势，资金涌入最具确定性的大龙头）

-抱团配置小（随着产业逻辑被广泛接受，后续资金从龙头扩散至全产业链

中小公司）-最后的疯狂对应大公司核心龙头冲顶（一顶最重要的属性是核

心龙头冲出来的顶，此时龙头较二三线超额不遑多让）-M顶一顶之后配置

小（二三线强阿尔法）。 

 以上这两条“金律”，我们认为这不是所谓简单的在产业浪潮内部细分作

快速行业轮动，而是基于产业和交易把握科技投资节奏的“两大法宝”，核

心解决了什么阶段配置什么收益最确定、最持续、最高的难点重点问题。 

 

 风险提示：数据统计误差，海外大厂 AI 资本开支不及预期，全

球经济衰退风险，文中观点不代表投资建议等。 
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过去近两个月，我们关于“科技卖点”的系列研究（《灰色决度：科技的卖点》、《科技的 M顶：

第一个顶》与《科技的 M顶：第二个顶》）前瞻引领这次全市场“科技卖点”的大讨论，很庆

幸我们此番“抛砖引玉”，尤其是关于 M顶的深度观察深入人心，并据此提出：不纠结一顶、

做好二顶、坚持到顶。随着近期基金二季报披露，我们可以看到 TMT 持仓超过 60%，泛 AI科

技接近 7 成，机构本轮 AI 科技持仓显著超越历史茅宁抱团水平，结合近期 AI 科技大幅下

跌，市场对于“AI 科技抱团瓦解”的讨论热度甚嚣尘上。 

 

事实上，自 6 月下旬之后我们反复提示随着二季度 AI 科技和双创指数不断上涨，A 股高切

低指数 6 月中旬已经达到 60%的高位达到常规区间上沿，再平衡内生动力在不断增强。需要

承认的是本轮高切低中上证综指再次跌破 3800 点（结构高低齐跌突破此前 3800-4200 震荡

框架），创业板指高位回落超过 20%（历史高切低核心指数回落幅度不超过 20%）超出我们此

前预期。事实上，2026年我们始终类比 2021年，而不是 2015年陷入“流动性危机”，对应

大盘形成年内“最后一跌”概率较大，截至 7.17，“A股高切低指数”加速回落至 33%，已经

接近 30%的历史区间底部，据此推测本轮从 6 月下旬开启高切低再均衡行情已经临近尾声。

随着近期监管层积极维稳发声与国家队资金陆续增持，市场企稳反弹，AI科技呈现反弹，珍

惜和呵护来之不易的慢牛预期。 

 

到目前为止，我们依然倾向于认为当前 AI 科技更多是基于阶段性过热获利了结而经历阶段

性左侧高切低，基于产业浪潮股最终结束 M顶第一个顶部大概率还未到来。事实上，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，主要在于阶段性高切低虽然时

有伴随产业争议，这种争议的本质是股价到了高位天然对利空信息比较敏感。回顾看，多数

时候这些争议与产业逻辑的受损无关，因此左侧阶段性高切低更多与科技阶段性过热获利了

结、宏观约束（含监管）与低位板块出现政策和基本面催化相关。 

 

在我们的实战跟踪过程中，对于左侧阶段性高切低和 M顶一个顶如果满足以下三个条件的任

意一个，基本上就是 M顶一顶明确。目前根据最新情况评估，三个条件依然无法确认，故此

即便当前 AI 科技在交易层面已经在上周五大跌中破位，但依然无法确认基于产业浪潮最终

结束类似于 2021 年春节后“茅指数”和 2021 年年底“宁组合”抱团瓦解 M 顶一顶已经到来。 

 

1、交易上定性信号：第一个顶疯狂阶段冲顶特征是在股价透支业绩增长超过 3 年后，龙头

带着二三线冲顶，最后冲顶阶段龙头超额相较二三线不遑多让，例如“宁组合”冲顶中龙头

企业宁德时代带领二三线出现最后大幅“拔估值”。根据过去判断，二季度 AI科技二三线品

种超额远高于龙头，这个信号不明确。 

 

2、交易上定量信号：A股高切低指数从远高于 60%的水平回落。6月下旬 A股高切低指数接

近常规上沿（60%），但与历史两次抱团瓦解时仍存距离在“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。 

 

3、产业逻辑上的信号：从茅宁来看，一顶模糊且有效对应于龙头单季度盈利增速最高位置。

目前市场多数预期 AI龙头单季度盈利增速最高位置还未到来。 

 

尤为值得注意的是：每次大跌之后总会有变化，每次高切低之后也都不会与此前一模一样，

有些品种跌下去后就再也回不来了，且反弹最持续的品种都未必是此前下跌最多的品种，这

意味着后续主线即便还是 AI，但内部核心赛道很有可能将再次切换，我们的观点依然鲜明，

认为：AI 核心定价将在本次下跌后从“涨价信号”逐渐转向“量增”信号，这点是需要重点

提示的。 

 

在科技 M顶之外，对于科技投资和交易节奏，我们认为从科技成长产业内生运动规律与趋势

-抱团-疯狂三阶段投资存在着这两条经验规律值得重点分析： 
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1、科技产业四阶段投资：科技成长产业投资节奏遵循巨头（爆款出现）→基础设施（巨头开

启巨额资本开支）→产业链关键环节（产业链形成，完成 0-1）→供需缺口（1-100的过程），

实现从产业主题投资向景气投资的过渡。在实现0-1-100的过程中，遵循着这样的投资规律：

第一阶段，在爆款出现的时候配置巨头，产业巨头开始出现营收和盈利向上预期；第二阶段，

当我们意识到有新巨头加入，巨头们进行猛烈资本开支的时候，这时候应该配置基础设施，

这部分基础设施建设开始出现明显的订单扩张；第三阶段，技术成功实现产业化落地，全球

产业生态建立，产业链逐渐形成过程，也就是完成从 0-1的过程，这时候应该配置产业链的

关键环节（核心在于把握引领产业迭代和技术创新最关键的细分）；第四阶段，在产业链形

成之实现从 1-100 的过程，这时候产业的核心矛盾开始逐步转向订单爆发和价格上涨，需求

上升幅度高于供给上升速率（相对供给缺乏弹性），因此本阶段根据供需缺口来进行资产配

置。 

 

以在新能源车产业浪潮的过程当中，演绎的顺序规律为巨头（特斯拉 model 3 成为爆款）→

基础设施投资（充电桩、电网设备。2019 年开始重点定价） →产业链关键环节（锂电池，

2020 年开始重点定价） →供需缺口（2021年开始重点定价，上游缺口核心是涨价，例如当

时的锂资源；下游缺口是量增，例如当时的汽车零部件） 。在本轮 AI行情过程当中，演绎

的顺序规律为巨头（2023年 ChatGPT 出现时，英伟达微软等巨头）→基础设施投资（2024年

开始算力、光模块） →产业链关键环节（2024下半年年开始 AI 芯片） →供需缺口应用端

（存储、电力、储能及铜等是上游供需缺口；多模态、智能驾驶、AI大模型软件是下游供需

缺口，涨价是避不开的） 。可以看到，2026年 AI科技应该向第四阶段供需缺口去，所以我

们在今年重点强调“守着大光买光圈”(例如 2021 年守着宁德时代增配锂矿与汽车零部件，

围绕 AI 供需缺口的二三线公司），对应在涨价层面 2025 年下半年至今存储价格的暴涨就好

似 2021 年锂矿价格的暴涨一般。 

 

2、“大-小-大-小（强阿尔法）”规律：当产业浪潮开始步入中期，要理解凡是趋势皆为抱团，

最后的疯狂最疯狂，产业趋势定价都会经历趋势——抱团——疯狂三个阶段。趋势-抱团-疯

狂三阶段对应趋势炒大（市场首先认知产业趋势，资金涌入最具确定性的大龙头）-抱团炒

小（随着产业逻辑被广泛接受，后续资金从龙头扩散至全产业链中小公司）-最后的疯狂对

应大公司核心龙头冲顶（一顶最重要的属性是核心龙头冲出来的顶，此时龙头较二三线超额

不遑多让）-M顶一顶之后炒小（二三线强阿尔法）。 

 

以 2020-2022 年新能源产业链大-小-大-小四阶段为例，2020 年新能源趋势从宁德开始→

2021年 10月之前抱团扩散到锂电产业链和汽车零部件→10月之后疯狂阶段宁德时代带着二

三线品种冲顶→2022 年 M 顶一顶到二顶之间转入以德方纳米天齐锂业等量价齐升二三线强

阿尔法品种。又以 2020-2022年新能源产业链大-小-大-小四阶段为例 2020年新能源趋势从

宁德开始→2021年 10月之前抱团扩散到锂电产业链和汽车零部件→10月之后疯狂阶段宁德

时代带着二三线品种冲顶→2022 年 M 顶一顶到二顶之间转入以德方纳米天齐锂业等量价齐

升二三线强阿尔法品种。还以 2013-2015 年移动互联网产业链大-小-大-小四阶段为例：2013

年 TMT趋势阶段以苹果为主→2015年 2月之前抱团果链并扩散到创业板指→3月之后疯狂东

方财富恒生电子核心龙头带着二三线冲顶→6月 M顶一顶到二顶之间转为顺网科技网宿科技

等二三线强阿尔法品种。 

 

基于科技成长产业内生运动规律的四阶段投资与基于趋势-抱团-疯狂三阶段投资“大-小-大

--小（强阿尔法）”定律，我们认为这不是所谓简单的在产业浪潮内部细分作快速行业轮动，

而是基于产业和交易把握科技投资节奏的“两大法宝”，核心解决了什么阶段配置什么收益

最确定、最持续、最高的难点重点问题，希望这两条获得实战检验过的“金律”帮助广大投

资者在每一轮产业浪潮时起到放大收益的杠杆作用。 

 

最后，我们依然想着重强调的是：所谓“将军不下马”，即在产业趋势没有结束（AI 产业链

二季度财报的业绩兑现程度），没有明确宏观“灰犀牛”和行业竞争格局崩塌（算力出现产能
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过剩）这两只拦路虎之前，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。 

 

1.两条金律：“大-小-大-小”与“趋势-抱团-过热（疯狂）” 

 

图1.基于大-小-大-小四阶段：趋势-抱团-疯狂三阶段对应趋势炒大-抱团炒小-最后的疯狂对应大公司核心龙头冲顶-

M 顶一顶之后炒小（二三线强阿尔法） 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

 

图2.基于大-小-大-小四阶段：趋势-抱团-疯狂三阶段对应趋势炒大-抱团炒小-最后的疯狂对应大公司核心龙头冲顶-

M 顶一顶之后炒小（二三线强阿尔法） 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 
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图3.2019-2021 年消费升级产业浪潮 M 顶：2021 年 1-2 月是交易卖点，贵州茅台对应 2020Q4 单季度盈利增速最

高；2021 年 6-8 月是基本面卖点，对应 2021Q1TTM 口径利润增速最高 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

从消费升级产业浪潮来看，2019 年白酒行业演绎了典型的“大-小-大-小”四阶段规律。趋势

阶段茅台五粮液率先启动，随后抱团扩散至整个白酒产业链及“茅指数”成分股，2020年 12

月后进入疯狂阶段茅台带着二三线品种冲顶，而 M顶一顶到二顶之间则转为酒鬼酒、舍得等

量价齐升的二三线强阿尔法品种主导。 
 

图4.以 2019-2021 年消费升级产业链大-小-大-小四阶段：2019 年白酒从茅台五粮液→2020 年 11 月之前抱团阶段

白酒产业链及扩散到“茅指数”其他成分股→12 月-2022 年 2 月疯狂阶段茅台带着二三线品种冲顶→M 顶一顶到二

顶之间转为酒鬼酒舍得等量价齐升二三线强阿尔法品种 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

在“茅指数”冲顶的疯狂阶段，龙头贵州茅台带领二三线白酒品种出现最后大幅“拔估值”的

特征十分明确。这一规律印证了我们关于“一顶最重要的属性是核心龙头冲出来的顶”的判断。 
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图5.第一个顶疯狂阶段冲顶特征：“茅指数”龙头企业贵州茅台带领二三线出现最后大幅“拔估值” 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

2019-2021 年消费升级产业浪潮 M顶中，一顶回撤后面向二顶的核心操作是调整持仓结构。

在一顶和二顶之间，五粮液、酒鬼酒、舍得酒业的股价表现均优于贵州茅台，说明 M顶之间

的阿尔法来自二三线品种而非龙头。 

 

图6.2019-2021 年消费升级产业浪潮 M 顶：在一顶回撤后面向二顶的重点是调整持仓结构 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

新能源产业浪潮同样呈现 M顶特征：2021 年 12月为交易卖点（对应单季度盈利增速最高），

2022 年 6-8 月为基本面卖点（对应 TTM 口径 2022Q1 利润增速最高）。2022 年 5 月上海疫情

消退叠加新能源车销量回升，锂电光伏基本面上修触发第二波行情。 
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图7.2020-2021 新能源产业浪潮 M 顶：第一个是交易卖点在 2021 年 12 月对应单季度盈利增速最高，第二个是基

本面卖点在 2022 年 6-8 月，对应 TTM 口径下 2022Q1 利润增速最高 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所 

 

新能源产业链大-小-大-小四阶段完整演绎：2020 年宁德时代趋势启动→抱团扩散至锂电和

汽车零部件→2021年 10月后宁德时代带着二三线冲顶→M顶一顶到二顶之间转入德方纳米、

天齐锂业等量价齐升二三线强阿尔法品种。 

 

图8.以 2020-2022 年新能源产业链大-小-大-小四阶段  

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

“宁组合”冲顶阶段，龙头宁德时代同样带领二三线出现最后大幅“拔估值”。这与“茅指数”

冲顶特征高度一致，再次验证了产业浪潮 M顶第一个顶的疯狂阶段特征。 
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图9.第一个顶疯狂阶段冲顶特征：“宁组合”龙头宁德时代带领二三线出现最后大幅“拔估值” 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

新能源 M顶中一顶到二顶过程，天赐材料、锂矿的股价表现要好于核心龙头宁德时代。这再

次印证了 M顶之间重点是调整持仓结构，从核心龙头切换到量价齐升的二三线品种。 

 

图10.2020-2022 新能源产业浪潮 M 顶：在一顶回撤后面向二顶过程的重点是调整持仓结构 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

2013-2015 年科技牛市呈现弱 M 顶特征：2015 年 6 月为交易卖点（创业板指单季度增速最

高），2015 年 12月至 2016年 1月为基本面卖点（TTM口径利润增速最高）。一顶和二顶之间

差距过大，主因当时市场对基本面信仰不足叠加强力去杠杆介入。 

 

仅供内部参考，请勿外传！



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。                                                      11 

图11.2013-2015 年科技牛市 M 顶：2015 年 6 月是交易卖点，对应 2015Q2 创业板指单季度增速最高；2015 年

12 月-2016 年 1 月是基本面卖点，对应 2016Q1TTM 口径下利润增速最高 

 
资料来源：iFind，Choice，Wind，国投证券证券研究所 

 

2013-2015 年移动互联网产业链完整演绎：2013 年 TMT 趋势以苹果为主→2015 年 2 月前抱

团果链扩散至创业板指→3 月后东方财富恒生电子带着二三线冲顶→6 月 M 顶一顶到二顶之

间转为顺网科技、网宿科技等二三线强阿尔法品种。 

 

图12.以 2013-2015 年移动互联网产业链大-小-大-小四阶段  

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

2013-2015 年科技牛市 M顶中，一顶到二顶之间顺网科技、网宿科技表现好于核心龙头恒生

电子，同样验证了 M顶之间的持仓结构调整规律。 
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图13.2013-2015 年科技牛市 M 顶：在一顶回撤后面向二顶过程的重点是调整持仓结构 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

2.2026Q2 基金季报详解：极致抱团 AI 硬件产业链  
 

2026Q2 公募基金二季报数据显示，机构对 AI科技的配置已达到极致抱团水平。普通和偏股

型基金的持仓结构充分反映了当前市场对 AI产业链的高度共识。 

 

图14.2026Q2 普通和偏股型基金配置速览：机构极致抱团 AI 科技 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

从二季报词频分析来看，AI产业链是公募基金经理论述中毫无争议的最核心关键词，反映出

当前机构对 AI赛道的高度聚焦已从配置层面深入到认知层面。 
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图15.2026Q2 公募基金二季报词频分析：AI 产业链是毫无争议最核心关键词 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

Q2机构 AI 持仓数据最为关键：TMT持仓超过 60%，泛 AI科技接近 7成，已显著超越历史上

“茅指数”和“宁组合”的抱团水平。从历史经验来看，一顶仓位水平并不是最高，二顶对应

的才是最高持仓水平，这意味着抱团仍可能进一步强化。 

 

图16.图 16. Q2 机构 AI 持仓：TMT 持仓超过 60%，泛 AI 科技接近 7 成，超越历史茅宁抱团水平 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

Q2 主动基金在二级行业层面呈现明确的“加科技减周期”特征：边际较 Q1 大幅增仓半导体、

元器件、通信设备，同时明确减仓工业金属、化学制药、农化、汽车零部件等，资金从传统

制造向 AI 科技的迁移仍在加速。 
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图17.2026Q2 主动基金二级行业持仓变动：边际较 Q1 大幅增仓半导体、元器件、通信设备；边际较 Q1 明确减仓

工业金属、化学制药、农化、汽车零部件等 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

一级行业超配比例中，电子行业一枝独秀超配超过 20%，远超其他行业。这一极端配置水平

在历史上较为罕见，反映了本轮 AI产业浪潮下机构配置的高度集中。 

 

图18.2026Q2 机构持仓一级行业超配比例：电子行业一枝独秀超配超过 20% 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

从超配与增持双维度观察，电子、通信是绝对“双子星”——既是超配比例最高的行业，也是

边际增持最明确的方向。二者构成当前公募持仓的绝对核心。 
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图19.2026Q2 机构持仓一级行业超配+增持：电子、通信是绝对“双子星” 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

拉长视角看，2026Q1 泛科技+出海持仓占比已达 85%，机构持仓大本营高度集中。这意味着

一旦发生风格再平衡，其调整幅度和烈度可能超出市场预期。 

 

图20.当前机构持仓大本营：2026Q1 泛科技+出海持仓占比目前已达到 85% 

 
资料来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

AI科技内部细分来看，Q2机构集中增配 AI硬件、集成电路、PCB 赛道，定价逻辑仍以算力

基础设施为核心。这与我们判断的“从涨价向量增切换”的产业节奏方向一致。 
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图21.图 21. 2026Q2AI 科技机构细分持仓：集中增配 AI 硬件、集成电路、PCB 赛道 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

Q2资源品板块机构持仓全面减仓，有色金属、石油石化与基础化工均遭减配。这反映出资金

从上游周期品向下游科技成长的系统性迁移仍在持续。 

 

图22.图 22. 2026Q2 资源品机构持仓均减仓：减仓有色金属、石油石化与基础化工 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

出海产业链内部分化加剧：白色家电、农用化工、电气设备遭减仓，机构对出海链的偏好正

从泛出海向 AI产业链出海收敛。 
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图23.2026Q2 出海产业链机构持仓分化：减仓白色家电、农用化工、电气设备 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

从基金类型拆分来看，偏股混合与灵活配置型基金 Q2 整体增仓，普通股票型基金持平，表

明当前市场的增量配置动力主要来自灵活型产品对科技方向的追加。 

 

图24.2026Q2 主动型公募机构行业仓位水平一览：偏股混合与灵活配置增仓，普通股票持平 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

 

仅供内部参考，请勿外传！



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。                                                      18 

 

从历史分位数来看，电子、通信、机械、建材处于历史高位。其中电子、通信的高分位配置

印证了 AI 抱团的极致程度，而机械、建材或反映出部分资金对基建和设备更新的阶段性博

弈。 

 

图25.2026Q2 机构持仓水平历史分位数：电子、通信、机械、建材处于历史高位 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 

 

三级行业颗粒度下，Q2增仓最显著的是半导体设备和网络接配及塔设，减持最明确的是汽车

零部件、输变电设备、铜和白电。资金向 AI硬件的精准聚焦进一步强化。 

 

图26.2026Q2 主动基金增减仓三级行业：边际较 2026Q1 增仓半导体设备、网络接配及塔设；边际较 2026Q1 减

持汽车零部件、输变电设备、铜、白电 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所 
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从个股维度来看，Q2机构主动增仓个股主要集中于光模块、半导体与电子部方向，与行业层

面的增仓方向高度一致，印证了 AI算力硬件是当前机构最强共识。 

 

图27.Q2 机构主动增仓个股排序：主要集中于光模块、半导体与电子布方向 

 
数据来源：Wind，国投证券证券研究所。注：按照平均价测算公式为：金额=季度成交均价*季度持仓变动 

 

  

代码 名称 申万一级行业 申万二级行业
总市值（亿

元）
季报持仓变动

(万股)

按平均价测算
加仓金额（亿

元）

持股占流通股
比(%)

持股总市值
(亿元)

持股市值占基
金净值比(%)

300502.SZ 新易盛 通信 通信设备 6189.80 7773.50 453.52 18.95 1442.81 2.94

688256.SH 寒武纪 电子 半导体 5637.93 3051.91 409.05 7.20 721.54 1.47

0981.HK 中芯国际 电子 半导体 4751.78 24389.62 184.17 4.98 331.12 0.67

300408.SZ 三环集团 电子 元件 1284.05 15308.94 181.01 11.56 360.67 0.73

002371.SZ 北方华创 电子 半导体 3464.34 2347.52 141.12 8.46 542.55 1.10

688012.SH 中微公司 电子 半导体 2006.07 3793.19 139.90 8.96 395.71 0.81

688981.SH 中芯国际 电子 半导体 8643.76 10645.78 138.52 7.78 246.92 0.50

600183.SH 生益科技 电子 元件 1846.13 11799.19 138.30 7.86 326.39 0.66

688498.SH 源杰科技 电子 半导体 1258.32 944.64 130.90 20.90 484.44 0.99

601138.SH 工业富联 电子 消费电子 13273.71 18394.86 125.91 1.70 242.83 0.49

002475.SZ 立讯精密 电子 消费电子 4956.66 13201.16 89.62 7.09 364.29 0.74

1888.HK 建滔积层板 电子 元件 967.56 15056.15 88.24 5.29 143.62 0.29

688041.SH 海光信息 电子 半导体 6024.68 2717.45 82.01 4.13 354.96 0.72

688200.SH 华峰测控 电子 半导体 408.36 1684.82 63.24 14.00 147.40 0.30

1347.HK 华虹宏力 电子 半导体 1732.42 4587.75 62.91 5.54 179.83 0.37

0148.HK 建滔集团 电子 元件 490.32 6477.61 55.58 5.97 68.52 0.14

688347.SH 华虹宏力 电子 半导体 2247.45 2844.57 55.37 14.74 202.19 0.41

600176.SH 中国巨石 建筑材料 玻璃玻纤 1291.01 13171.91 55.21 6.33 183.31 0.37

000636.SZ 风华高科 电子 元件 260.10 11488.73 55.07 11.55 96.54 0.20

688808.SH 联讯仪器 机械设备 通用设备 0.00 386.20 54.53 20.01 89.63 0.18

688120.SH 华海清科 电子 半导体 677.88 2207.38 52.07 13.68 218.11 0.44

300475.SZ 香农芯创 电子 其他电子Ⅱ 753.67 2613.11 50.48 9.76 131.82 0.27

688249.SH 晶合集成 电子 半导体 625.77 12276.27 49.65 10.57 75.53 0.15

300308.SZ 中际旭创 通信 通信设备 9873.41 480.22 48.77 12.78 1801.13 3.66

301511.SZ 德福科技 电力设备 电池 405.11 4788.24 46.92 15.06 81.17 0.17
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 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。  
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司证券研究所”，且不得对本报告进

行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
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