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 [Table_Summary] 
近期由于海外杠杆资金冲击、重要节点预期过于一致、地缘冲突和油价反复等原因，市场特别是科

技资产的跌幅和速度均超预期。站在当前时点，更需要客观、理性去评估当前的市场的位置和机

会。总的一个观点，基于当前 AI 产业趋势、调整幅度和时间、ETF 增量资金等方面判断，我们认

为这里是今年的第二次“胜负手”。 

第一次“胜负手”在 3月份，这次冲击主要来自美伊冲突、高油价以及加息预期。我们在 3月 22

日《抛开美伊冲突和高油价，未来哪些行业可能保持独立高景气？》，建议抛开美伊反复、高油价

和通胀预期等外生变量、聚焦景气度赛道。 

之后又有多篇文章讨论拥挤度、通胀利率等因素的影响，这些都属于产业趋势和基本面之外的变

量，而当前的市场是“一场 EPS上调速度和利率上行速度的较量”，详见《美联储降息预期反反复

复，如何影响成长股？》、《拥挤、估值、加息预期扰动不断：科技是否仍然值得坚守？》等。 

回到当前，6月底以来，双创指数的跌幅均已超过 20%，核心定价因素是内外的流动性冲击。从 A

股、美股过往核心产业周期的调整规律来看，A股科技板块的调整空间已经比较充分，调整时间较

历史情形还略有不足。因此，我们判断今年的第二次“胜负手”已不远。 

最后也是很关键一个问题，当前有没有可能出现产业周期的泡沫化顶部？此前的分析，我们都是基

于一轮产业周期中的阶段调整来推演，但若从基本面角度判断一轮产业周期结束了，那纯技术层面

和流动性层面的分析将变得徒劳。 

从 A股和美股大量的统计经验表明，判断景气拐点的关键在于两个经验值：【30%】&【-50%】。

当增速由高位降至【30%】以下、或增速回落幅度超过【50%】，市场表现显著变差。 

回到产业景气层面，当前较低的渗透率以及持续的 CAPEX，意味着 AI产业仍是进行时。但客观来

讲，由于供需结构、技术壁垒等差异，AI内部不同环节的景气度大概率会分化，后续对研究颗粒度

的要求也将更高。 

风险提示。地缘冲突超预期，使得全球通胀上行压力超预期；海外通胀及美国经济韧性，使得全球流

动性更快进入紧缩周期；国内稳增长力度不及预期，使得经济复苏乏力及市场风险偏好下挫等。 
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近期由于海外杠杆资金冲击、重要节点预期过于一致、地缘冲突和油价反复等原因，市场特别是科技资产的跌

幅和速度均超预期。站在当前时点，更需要客观、理性去评估当前的市场的位置和机会。总的一个观点，基于

当前 AI 产业趋势、调整幅度和时间、ETF 增量资金等方面判断，我们认为这里是今年的第二次“胜负手”。 

第一次“胜负手”在 3月份，这次冲击主要来自美伊冲突、高油价以及加息预期。我们在 3月 22日《抛开美伊

冲突和高油价，未来哪些行业可能保持独立高景气？》，建议抛开美伊反复、高油价和通胀预期等外生变量、

聚焦景气度赛道。 

之后又有多篇文章讨论拥挤度、通胀利率等因素的影响，这些都属于产业趋势和基本面之外的变量，而当前的

市场是“一场 EPS上调速度和利率上行速度的较量”，详见《美联储降息预期反反复复，如何影响成长股？》、

《拥挤、估值、加息预期扰动不断：科技是否仍然值得坚守？》等。 

回到当前，6 月底以来，双创指数的跌幅均已超过 20%，核心定价因素是内外的流动性冲击。从 A 股、美股

过往核心产业周期的调整规律来看，A股科技板块的调整空间已经比较充分，调整时间较历史情形还略有不足。

因此，我们判断今年的第二次“胜负手”已不远。 

 

一、宽基 ETF 再度出现明显净流入迹象 

短期，伴随资金面负反馈风险初步显露，宽基 ETF 再度出现明显净流入迹象，且净流入幅度已经达到本轮牛

市以来的第三高。 

①2024年，9.24-10.9：主力资金重点持仓 ETF日均净流入 248亿元（合计 1737亿元），所有宽基 ETF日

均净流入 371亿元（合计 2597亿元）； 

②2025年，4.7-4.9：主力资金重点持仓 ETF日均净流入 556亿元（合计 1667亿元），所有宽基 ETF日均

净流入 562亿元（合计 1687亿元）； 

③2026年，7.13-7.18：主力资金重点持仓 ETF日均净流入 184亿元（合计 920亿元），所有宽基 ETF日均

净流入 305亿元（合计 1525亿元）； 
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图 1：本周宽基 ETF 明显净流入，创下本轮牛市以来第三高峰 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：主力资金重点持仓 ETF包括 4只沪深 300ETF、1只上证 50ETF、3只中证 500ETF、4只中证

1000ETF、1只科创 50ETF、1只创业板 ETF、1只上证 180ETF。 

 

图 2：万得全 A 跌破 100 日均线后，宽基 ETF 明显净流入 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

二、成长板块调整的 A 股经验 

主线横盘期间下跌的时间有多久、调整有多深？在《不以物喜，不以己悲：如何看待科技股调整？》中，我们

复盘了 2012年至今 13个主线 35次调整的经验，经验是：平均调整 21个交易日、调整幅度 19%、约过去 1

个月平均 K线大小的 5倍。 
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当前，6 月底以来，双创指数的跌幅均已超过 20%，核心定价因素是内外的流动性冲击。从 A 股过往核心产

业周期的调整规律来看，A股科技板块的调整空间已经比较充分，调整时间较历史情形还略有不足。 

 

图 3：2012 年以来主线的调整时长与幅度（图中调整时长为交易日） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：调整 N倍 ATR，是用调整幅度 / (调整开始日 ATR20 / CLOSE)，作为波动率调整。 

三、成长板块调整的美股经验 

2023年以来，美股科技经历了 6次比较长的调整。 

平均来看：调整时间为 40 个交易日，标普 500、纳指、MAG7、费城半导体指数的调整幅度分别为-8.8%、-

12.0%、-13.4%、-17.6%。 

 

主线时间 代码 名称 调整开始日 调整最低日 调整时长 调整幅度(%)
调整N倍

ATR

最低日后创

新高天数

2013/5/28 2013/6/24 17 -14.4 -7.1 21

2013/10/10 2013/11/8 22 -15.9 -8.6 223

2014/12/16 2014/12/30 11 -10.0 -4.8 11

801193.SI 证券Ⅱ(申万) 2014/12/18 2014/12/24 5 -15.5 -2.3 13

399991.SZ 一带一路 2015/1/28 2015/2/9 9 -11.5 -4.3 20

2013/6/17 2013/6/24 6 -9.1 -3.6 6

2013/10/10 2013/11/8 22 -14.5 -6.2 52

2014/2/25 2014/5/16 56 -20.4 -7.7 133

2014/12/16 2015/1/5 13 -11.6 -5.2 11

2020/2/26 2020/3/23 19 -31.0 -7.2 69

2020/7/14 2020/9/10 43 -15.0 -5.8 16

2021/2/18 2021/3/24 25 -25.1 -5.6 48

2021/9/16 2021/10/12 12 -10.7 -2.8 9

2019/4/4 2019/5/6 19 -21.5 -3.5 74

2019/9/25 2019/10/18 13 -15.8 -3.1 36

2020/2/26 2020/3/30 24 -33.3 -4.8 66

2020/7/15 2020/9/10 42 -27.3 -5.4 183

2019/4/23 2019/6/17 36 -14.3 -2.9 55

2020/2/26 2020/3/31 25 -29.9 -5.0 58

2020/10/14 2020/10/23 8 -14.0 -2.6 36

2021/2/18 2021/3/24 25 -32.0 -5.1 64

2019/4/22 2019/6/6 31 -11.3 -5.2 16

2020/3/6 2020/3/23 12 -17.5 -7.1 25

2019/4/11 2019/6/6 38 -16.2 -3.9 52

2019/11/20 2019/12/2 9 -11.0 -3.4 48

2020/3/9 2020/3/23 11 -21.4 -5.7 46

2020/9/3 2020/9/22 14 -13.5 -3.4 19

2020/11/17 2020/11/30 10 -10.7 -2.5 11

2021/2/18 2021/3/9 14 -33.0 -6.4 70

2024/12/12 2025/1/6 17 -21.7 -5.4 17

2025/3/21 2025/4/8 12 -25.4 -7.1 82

2024/12/16 2025/1/13 20 -9.3 -3.8 4

2025/3/17 2025/4/8 16 -13.3 -7.8 22

8841258.WI 光模块(CPO)指数 2025/9/23 2025/10/17 13 -17.3 -2.8 35

000685.SH 科创芯片 2025/10/10 2025/11/21 31 -18.9 -4.3 72

20 -18.1 -4.9 49

21 -19.1 -4.9 56

17 -15.8 -5.0 36

17 -16.2 -5.0 48泛科技主线中位数(剔除证券、一带一路、茅指数、宠物)

所有主线中位数

8841415.WI

科技传媒通信150H30318.CSI

创业板指399006.SZ

新能源车930997.CSI

2024-25

2012-15

2019-21

所有主线平均值

泛科技主线平均值(剔除证券、一带一路、茅指数、宠物)

8841147.WI 宠物经济指数

人形机器人指数8841699.WI

半导体(申万)801081.SI

光伏设备(申万)801735.SI

医疗服务(申万)801156.SI

茅指数
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图 4：2023 年以来，美股科技的 6 次调整复盘 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

过去的几次调整，总结来看： 

调整的触发因素多数是贴现率/政策/地缘外生冲击；而结束调整的催化剂主要有： 

（1）政策投降/转鸽（比如 4/9日关税暂停、2025年 11月威廉姆斯鸽派讲话）； 

（2）冲击被证明是暂时的（2026年 4月油价回落、停火）； 

（3）盈利数据证伪泡沫论（2026年一季报英伟达/美光/科技整体 EPS上修）。只要“AI资本开支->盈利”这

条链没断，科技板块的回撤幅度可控、且由科技股自己快速领涨修复。 
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4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

0.90

1.90

2.90

3.90

4.90

5.90
标普500(右轴) MAG7指数（2022.12.31=1.0） 费城半导体指数（2022.12.31=1.0）

2023/2-2023/3

持续【26个交易日】

MAG7  -7.6%

费半 -6.9%

2023/7-2023/10

持续【65个交易日】

MAG7 -9.4%

费半 -16.2%

2024/4-2024/4

持续【7个交易日】

MAG7  -8.1%

费半 -12.2%

2024/7-2024/9

持续【42个交易日】

MAG7 -14.7%

费半 -23.3%

2024/12-2025/4

持续【76个交易日】

MAG7 -28.6%

费半 -31.1%

2026/2-2026/3

持续【24个交易日】

MAG7 -12.2%

费半 -15.7%

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 1：美股科技调整/结束调整的原因 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

四、产业周期的泡沫化顶部如何判断 

最后一个问题，当前有没有可能出现产业周期的泡沫化顶部？由于上述几个部分，我们都是基于一轮产业周期

中的阶段调整来分析，但若从基本面角度判断一轮产业周期结束了，那纯技术层面和流动性层面的分析将变得

徒劳。 

对于产业周期的讨论，依然要回到景气投资三个阶段的定位中。我们在研究景气投资的时候，核心强调的一点

是景气的边际变化。 

景气边际变化，总结来说有两层含义： 

第一层含义：景气出现上行速度的拐点（增速的拐点）。这一层变化相对容易识别，绝大多数时候跟踪增速或

增速预期的变化即可。同时，在股价形态上，增速的顶点通常也对应着估值的顶点，但估值的顶点不意味着股

价的顶点，因为之后还可能进入 EPS高增速抵消 PE压缩的阶段。 

第二层含义：景气出现上行周期的拐点（景气的拐点）。而景气拐点的出现，则意味着：①EPS增速降低了或

②增速降幅过大、PE压缩幅度超过了 EPS增长速度，因为 PE本身就是增长的函数，增速腰斩意味着估值中

枢得下移一档。同时，降速的斜率也决定了 PE压缩的斜率。 

 

平均

第6次第5次第4次第3次第2次第1次调整次数

2026/2/252024/12/172024/7/102024/4/112023/7/282023/2/2调整起点

2026/3/302025/4/82024/9/62024/4/192023/10/272023/3/10调整终点

4024764276526调整交易日

-8.8-8.7-17.6-4.0-4.5-10.1-7.6
幅度：标普
500（%）

-12.0-10.2-24.1-10.5-7.1-11.7-8.7纳指（%）

-13.4-12.3-28.6-14.7-8.1-9.4-7.6MAG7（%）

-17.6-15.7-31.1-23.3-12.2-16.2-6.9费半（%）

• 调整触发因
素多数是贴
现率/政策/

地缘外生冲
击

• 结束调整催
化剂：①政
策投降/转鸽
（4/9关税暂
停、11/21

威廉姆斯讲
话）；②冲
击被证明是
暂时的（油
价回落、停
火）；③盈
利数据证伪
泡沫论（英
伟达/美光/

整体EPS上
修）

• 只要“AI资
本开支->盈
利”这条链
没断，回撤
幅度可控、
且由科技股
自己领涨修
复

• 2025年底，AI泡沫论升
温、AI循环交易质疑；

• 2026年初市场开始交易
“AI颠覆SaaS”

• 2月28日：美以对伊朗
开战 + 霍尔木兹海峡封
锁，油价暴涨降息预期
被彻底定价出局

• 12月FOMC鹰派降息，
点阵图把2025年降息次
数从4次砍到2次，长端
利率飙升

• 特朗普政府关税、移民、
削减债务、裁员等政策
担忧

• 1月27日DeepSeek冲击
使英伟达单日-17%

• 4月2日对等关税冲击，
税率大幅高于市场假设

• 衰退预期升温。7月11 

日公布的CPI超预期降
温；7月非农就业数据
遇冷，触发“萨姆规
则”，引燃衰退担忧

• 7月底日央行加息，日
元套息交易大规模平仓，
全球流动性风险上行

• 地缘政治风险上行，7

月17日传闻美国限制芯
片贸易

• 宏观：流动性趋紧。美
国经济强劲、通胀超预
期、国债拍卖窗口，美
债利率大幅上行

• 公司：苹果新产品未达
预期；台积电下修业绩；
超微电脑未如期披露预
告等

• 流动性趋紧。7月27日
年内第4次加息25bp；9

月美联储如期暂停加息
但指引偏鹰

• 超预期的经济数据、财
政发债回补TGA账户、
联储继续缩表，美债利
率飙升

• META、特斯拉、微软、
亚马逊等业绩表现均疲
软

• 流动性趋紧。强就业、
强消费、强通胀，加息
预期上修

• 3月硅谷、瑞信、德银
等中小银行风险事件

• 亚马逊、特斯拉等业绩
低于预期

调整原因

• 盈利未被破坏：与典型
调整不同，年初至4月
初分析师对标普的盈利
预期是持续上修的

• 油价冲击被判定为暂时
性，地缘缓和触发主升：
4月初美以伊停火消息
后，市场快速回暖

• 通胀数据降温、联储官
员鸽派安抚

• 4月9日对等关税暂停90

天；5月12日日内瓦协
议，对华关税145%-

>30%

• 一季报超预期，云厂商
维持/上调AI资本开支，
英伟达业绩强劲

• 流动性缓和。8月23日，
鲍威尔在Jackson Hole

会议指引9月降息，9月
19日FOMC会议超预期
降息50bp

• PMI、零售等经济数据
美国经济增长韧性仍存

• 日本当局高频鸽派发声

• 英伟达、谷歌及云厂商
业绩超预期，AI应用催
化多

• 流动性缓和。5月CPI低
于预期，降息预期升温

• 经济数据继续强化经济
“软着陆”预期

• AI产业进展加快，财报
季表现亮眼，一季度企
业盈利整体超预期

• 流动性缓和。TGA回补
完成、逆回购加速释放
对冲缩表影响；就业压
力、发债冲击、能源价
格等问题逐步缓解

• 11月美联储FOMC如期
停止加息

• 三季度GDP大超预期

• 流动性缓和，中小银行
危机下美联储被迫扩表，
硅谷银行事件自3月8日
开始发酵，3月13日美
联储、美财政部和FDIC

联合出手提供流动性支
持

• ChatGPT4发布、英伟
达发布会、百度文心发
布会等产业利好密集催
化

结束调整原
因

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 5：景气投资的三个阶段 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

而判断景气拐点的关键在于两个经验值：【30%】&【-50%】。 

首先，统计经验表明，当增速由高位降至【30%】以下时，市场表现显著变差。 

对前一年增速>50%标的，按当年的增速分 10档。可以发现规律： 

（1）增速边际回落，但维持较高增速的标的，仍有超额收益（第 1组~第 5组）； 

（2）第 5组是临界线（增速>30%），当增速降至 30%以下，市场表现显著变差。 

 

表 2：前一年高增速标的，按照当年绝对增速分组年度表现（表中数据为年度涨幅中位数，%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

其次，【-50%】是景气拐点判断的另外一个关键，增速回落幅度超过【50%】，市场表现显著变差。 

对前一年增速>50%标的，按当年的增速降幅分 10档，降幅分别从-10%到-100%。可以发现： 

（1）增速边际回落，但维持较高增速的标的，仍有超额收益（第 1组~第 5组）； 

第一阶段 第三阶段

第二阶段
股价

估值

增速

股价

增速

估值

【“双击”阶段】

• 增速加速向上

• 估值持续抬升

• 股价流畅向上

【“双杀”阶段】

• 增速持续向下

• 估值持续回落

• 股价流畅向下

【关键点1】

增速顶

【关键点2】

景气拐点

【赚盈利的钱】

• 增速高位震荡

• 估值边际回落

• 股价震荡向上

增速【+30%】

&

边际【- 50%】

估值顶

股价顶

Tips：①增速加速向上时，盈利估值双击；②【增速顶】对应【估值顶】；③景气拐点（-50%&+30%）对应【股价顶】——见顶信号1；④【估值顶】到【股价顶】之间估值与股价背离——见顶信号2。

弱现实

强预期

强现实

弱预期

均值202520242023202220212020201920182017201620152014201320122011201020092008200720062005
当年
增速(%)

分组

35.049.25.38.3-7.128.926.239.1-29.5-3.0-10.383.442.532.77.0-20.913.8161.8-55.6223.3132.77.5>80第1组

30.749.54.97.2-13.429.620.853.6-29.50.0-15.197.639.931.620.8-28.724.2115.4-58.2172.2117.44.2[60,80]第2组

30.325.95.31.2-9.39.120.831.6-24.3-9.5-20.296.635.635.723.0-26.528.4116.6-58.1163.0179.711.2[50,60]第3组

22.522.35.411.4-8.922.410.223.2-32.6-5.0-16.860.765.927.310.3-17.710.6141.4-51.6111.291.0-7.6[40,50]第4组

23.834.413.810.8-10.610.110.935.4-26.6-2.1-7.973.154.626.714.2-23.310.4112.4-57.2138.195.3-11.9[30,40]第5组

17.823.8-1.1-2.5-14.95.926.620.8-31.8-12.7-6.576.141.825.53.5-33.45.977.2-53.4142.689.7-9.5[20,30]第6组

15.826.83.911.9-21.610.518.422.2-32.3-7.8-13.389.938.411.74.6-35.26.598.1-60.3103.771.6-15.2[10,20]第7组

19.934.43.21.7-21.45.92.918.2-34.8-7.5-17.259.642.316.00.5-33.25.7117.5-60.9182.1113.9-10.7[0,10]第8组

11.425.58.46.5-20.20.01.425.6-33.9-17.0-17.353.730.523.3-0.7-34.9-8.3101.3-62.3114.160.1-15.3[-10,0]第9组

8.216.6-9.4-6.5-22.8-5.0-4.68.5-41.0-27.3-18.752.733.98.6-3.7-37.3-10.195.9-67.0163.770.0-24.9<-10第10组

当增速降至30%以下时，收益率大幅降低

下载日志已记录，仅供内部参考
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（2）第 5组是临界线（增速降幅小于 50%），当增速降幅超过 50%甚至负增长时，表现显著变差； 

（3）高增长但降幅过大的标的，表现出了高增速的陷阱。一方面可能反映的是其盈利大起大落的“周期属性”；

另一方面，也可能反映市场在高增长时期对盈利过度乐观，导致在降速增长时大幅杀估值。 

 

表 3：A 股【前 1 年增速>50%，当年降速增长】在不同增速降幅时的表现（表中数据为年度涨幅中位数，%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

值得注意的是，高增长标的，市场对其降速的容忍度也是提升的。我们提高上一年增速要求至 100%，统计【前

1 年增速>100%，当年降速增长】的情况，可以看到在增速降幅达到 60%之后，过往的平均表现回落幅度不

大。因此，对于【-50%】经验值的使用有一定灵活性，核心仍在于判断景气赛道何时出现盈利趋势性的向下

拐点。 

 

表 4：A 股【前 1 年增速>100%，当年降速增长】在不同增速降幅时的表现（表中数据为年度涨幅中位数，%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

另外，美股市场长期来看，也有类似的规律：当增速降至 30%以下时，收益率大幅降低。但这种规律性同样在

2010年之后边际减弱，可能原因在于：一是近 10多年宏观和市场流动性充裕，好资产持续享受估值溢价；二

是回购行为可能平抑掉市场的部分波动。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 5：美股【前 1 年增速>50%】，当年绝对增速分组的表现（表中数据为年度涨幅中位数，%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

回到产业景气层面，较低的渗透率以及持续的 CAPEX，意味着 AI 产业仍是进行时。 

根据微软报告，2026年第一季度全球人工智能渗透率达 17.8%，比 2025年下半年增长 1.5个百分点；其中，

美国 31%、德国 31%、日本 23%、中国 16%。按 PC、互联网等产业发展规律，达到 40-50%渗透率之后，

可能才会引起股价较长时间的滞涨。当前 AI整体渗透率不高，特别是正式部署进生产环境这一层。 

 

图 6：AI 的全球渗透率 

 

数据来源：Microsoft、广发证券发展研究中心 

 

2008200720062005200420032002200120001999199819971996199519941993199219911990
当年
增速(%)

分组

-44%31%26%29%30%108%-8%40%2%58%5%40%36%50%25%37%54%174%92%>100%第1组

-33%36%30%32%22%70%0%62%19%21%9%38%21%24%9%38%19%122%2%[60%,100%]第2组

-27%33%43%20%41%56%51%-5%-18%16%6%15%30%39%13%34%40%27%2%[50%,60%]第3组

-60%-4%30%9%36%67%15%0%15%23%-9%42%26%40%-5%13%29%92%22%[40%,50%]第4组

-41%13%35%13%21%40%11%11%22%12%8%32%30%40%7%25%0%78%37%[30%,40%]第5组

-34%-9%17%10%16%38%18%15%4%-4%6%46%6%27%-2%25%15%27%-9%[20%,30%]第6组

-51%1%19%2%22%26%6%30%6%-25%-18%34%-2%32%-7%20%31%32%-20%[10%,20%]第7组

-45%-3%8%-4%7%31%9%20%15%-12%-15%8%20%-2%0%13%-18%31%-15%[0%,10%]第8组

-39%2%3%-6%11%25%-11%11%-22%-10%-22%11%16%22%-4%9%-2%16%-10%[-10%,0%]第9组

-54%-20%4%-8%1%25%-20%-1%-40%-13%-29%-3%0%30%-13%6%6%3%-28%<-10%第10组

均值中值20252024202320222021202020192018201720162015201420132012201120102009
当年
增速(%)

分组

46%40%49%30%9%3%36%55%34%-5%16%28%7%17%37%33%-10%28%41%>100%第1组

29%21%4%39%18%-14%42%13%20%-18%16%15%-5%27%54%23%6%21%83%[60%,100%]第2组

19%16%12%25%3%-19%32%67%26%-5%34%1%-7%21%36%42%-7%40%66%[50%,60%]第3组

23%22%-43%5%28%-14%30%18%39%-23%21%25%7%3%43%19%-2%28%34%[40%,50%]第4组

24%22%5%10%12%-15%30%3%35%-19%23%25%-4%7%36%18%-3%29%57%[30%,40%]第5组

13%15%2%39%11%-15%35%10%21%-1%30%33%0%20%23%20%3%17%16%[20%,30%]第6组

9%6%48%5%20%-17%19%4%26%-7%4%20%1%10%38%23%-1%31%57%[10%,20%]第7组

4%8%7%22%19%-11%20%12%24%-15%19%13%0%20%27%20%-5%7%52%[0%,10%]第8组

0%-2%2%5%7%-17%12%4%25%-7%22%12%16%7%25%10%-4%23%76%[-10%,0%]第9组

-8%-3%-32%-7%-3%-31%-4%-5%12%-21%6%8%-13%3%30%8%-20%5%29%<-10%第10组

当增速降至30%以下时，收益率大幅降低

当增速降至30%以下时，收益率大幅降低

阿拉伯

新加坡

挪威

爱尔兰

法国

西班牙

新西兰
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图 7：PC 渗透率与市场表现 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

最后，客观来讲，由于供需结构、技术壁垒等差异，AI 内部不同环节的景气度大概率会分化，后续对研究颗粒

度的要求也将更高。 

判断不同赛道的景气拐点，需要先识别盈利的主要来源及增长持续性，再结合两个经验值所对应的景气阶段进

行分析。这一历史分类也为后续 AI内部不同环节的景气跟踪提供了参照。例如：（1）部分业绩兑现较充分、

订单能见度较高的光模块龙头，更接近需求扩张主导、兼具技术迭代属性的成长赛道；（2）PCB、服务器制

造等环节的制造属性更强，还需考虑产能释放与供需变化；（3）通用 DRAM、NAND等传统存储产品受价格

和库存周期影响较大，更接近价格主导型周期资产；（4）尚处商业化早期的部分 AI应用，其定价可能更多受

产业预期和估值扩张驱动。 

 

五、本周重要变化 

本章如无特别说明，数据来源均为 wind数据。 

（一）中观行业 

1.下游需求  

房地产：30 个大中城市房地产成交面积累计同比下降 7.77%，30 个大中城市房地产成交面积月环比下降

21.05%，月同比上升 0.90%，周环比下降 14.53%。国家统计局数据，1-6 月房地产新开工面积 2.32 亿平方

米，累计同比下降 23.40%，相比 1-5 月增速下降 0.80%；6 月单月新开工面积 0.53 亿平方米，同比下降

26.05%；1-6月全国房地产开发投资 38074.00亿元，同比名义下降 18.00%，相比 1-5月增速下降 1.80%，
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6月单月新增投资同比名义下降 25.95%；1-6月全国商品房销售面积 4.0140亿平方米，累计同比下降 11.60%，

相比 1-5月增速下降 0.80%，6月单月新增销售面积同比下降 16.28%。 

汽车：乘用车：7月 1-12日，全国乘用车市场零售 44.3万辆，同比去年 7月同期下降 15%，较上月同期下降

1%，今年以来累计零售 914.4万辆，同比下降 20%；7月 1-12日，全国乘用车厂商批发 37.9万辆，同比去

年 7月同期下降 26%，较上月同期下降 17%，今年以来累计批发 1,292.6万辆，同比下降 6%。新能源：7月

1-12日，全国乘用车市场新能源零售 28万辆，同比去年 7月同期下降 8%，较上月同期下降 3%，今年以来

累计零售 498.4万辆，同比下降 14%；7月 1-12日，全国乘用车厂商新能源批发 26.2万辆，同比去年 7月同

期下降 9%，较上月同期下降 15%，今年以来累计批发 705万辆，同比增长 4%。 

2.中游制造 

钢铁：螺纹钢现货价格本周较上周涨 0.41%至3183.00元/吨，不锈钢现货价格本周较上周涨0.43%至 15151.00

元/吨。截至 7月 17日，螺纹钢期货收盘价为 3112元/吨，比上周上升 0.81%。钢铁网数据显示，7月上旬，

重点统计钢铁企业日均产量 188.20万吨，较 6月下旬下降 15.15%。6月粗钢累计产量 49995.00万吨，同比

下降 3.00%。 

化工：截至 7 月 10 日，甲醇价格较 6 月 30 日跌 19.11%至 2423.40 元/吨，顺丁橡胶价格较 6 月 30 日跌

16.50%至 11714.30元/吨。       

3.上游资源  

国际大宗：WTI本周涨 15.52%至 82.49美元，Brent涨 17.34%至 88.26美元，LME金属价格指数涨 1.00%

至 5595.90，大宗商品 CRB指数本周涨 4.32%至 381.96，BDI指数上周跌 6.52%至 2752.00。 

炭铁矿石：本周铁矿石库存下降，煤炭价格下跌。秦皇岛山西优混平仓 5500 价格截至 2026 年 7 月 13 日跌

3.12%至 795.20 元/吨；港口铁矿石库存本周下降 1.57%至 16346.00 万吨；原煤 6 月产量下降 4.11%至

38088.00万吨。 

（二）股市特征  

股市涨跌幅：上证综指本周下跌 5.81%，行业涨幅前三为煤炭(申万)(2.79%)、食品饮料(申万)(2.72%)、银行

(申万)(2.69%)；跌幅前三为电子(申万)(-18.84%)、国防军工(申万)(-17.15%)、机械设备(申万)(-14.39%)。 

动态估值：截至 7月 17日，A股总体 PE（TTM）从上周 22.68倍下降到本周 21.25倍，PB（LF）从上周的

1.83倍下降到本周的 1.72倍；A股整体剔除金融 PE（TTM）从上周 39.43倍下降到本周 36.25倍，PB（LF）

从上周的 2.60倍下降到本周的 2.39倍。创业板 PE（TTM）从上周 73.25倍下降到本周 64.46倍，PB（LF）

从上周 4.77倍下降到本周 4.20倍；科创板 PE（TTM）从上周的 216.11倍下降到本周 178.89倍，PB（LF）

从上周的 7.30倍下降到本周的 6.03倍；沪深 300PE（TTM）从上周 13.87倍下降到本周 13.63倍，PB（LF）

从上周 1.35倍下降到本周的 1.34倍。行业角度来看，本周 PE（TTM）分位数扩张幅度最大的行业为银行、

石油石化、煤炭。PE（TTM）分位数收敛幅度最大的行业为电力设备、国防军工、社会服务。此外，从 PE角

度来看，申万一级行业中，通信、有色金属、商贸零售、房地产、非银金融、美容护理、食品饮料、石油石化、

交通运输、公用事业、基础化工、家用电器估值低于历史中位数。电子、建筑材料、轻工制造估值高于历史 90

分位数。从 PB 角度来看，申万一级行业中，石油石化、基础化工、钢铁、建筑材料、电力设备、国防军工、

下载日志已记录，仅供内部参考
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建筑装饰、公用事业、交通运输、房地产、环保、美容护理、社会服务、汽车、家用电器、轻工制造、纺织服

饰、商贸零售、农林牧渔、食品饮料、医药生物、计算机、传媒、银行、非银金融估值低于历史中位数。电子

估值高于历史 90分位数。本周股权风险溢价从上周 0.80%上升至本周 1.02%，股市收益率从上周的 2.54%上

升到本周的 2.76%。 

融资融券余额：截至 7月 16日周四，融资融券余额 28580.87亿元，较上周下降 2.94%。 

AH溢价指数：本周 A/H股溢价指数下降到 124.02，上周 A/H股溢价指数为 124.50。   

（三）流动性 

7月 12日至 7月 17日期间，央行共有 5笔逆回购到期，总额为 620亿元；5笔逆回购，总额为 19635亿元。

公开市场操作净投放（含国库现金）共计 22815亿元。 

截至 2026年 7月 17日，R007本周上升 3.18BP至 1.4428%，SHIBOR隔夜利率上升 2.89BP至 1.3971%；

期限利差本周下降 3.32BP至 0.5963%；信用利差下降 2.44BP至 0.2908%。 

（四）海外 

美国：本周二公布 6月CPI:季调:同比上涨 3.5%，前值为 4.2%。本周三公布 6月核心PPI:季调:同比上涨 5.5%，

前值为 6.0%。本周四公布 7月 11日初请失业金人数:季调(人)为 208,000，前值为 216,000。本周四公布 6月

零售销售:同比为 6.72%，前值为 7.33%。 

日本：本周二公布 5月工业生产指数:季调:环比(修正)下降 0.39%，前值为 0.49%。本周三公布 5月核心机械

订单:季调:环比下降 21.1%，前值为 8.67%。 

英国：本周四公布 5月工业生产指数:季调:同比上升 0.92%，前值为 0%。 

欧元区：本周四公布 5 月欧元区:商品出口金额:当月同比下滑 4.8pct，前值为 4.9%。本周五公布 6 月欧元

区:CPI:环比下降 0.2%，前值为 0.1%。 

标普 500 上周跌 1.55%收于 7457.69 点；伦敦富时涨 0.98%收于 10600.37 点；德国 DAX 跌 0.94%收于

24830.98点；日经 225跌 6.44%收于 64141.12点；恒生涨 1.60%收于 24562.24点。  

（五）宏观 

发电量：本周三公布 6月产量:发电量:当月同比为 2%。 

工业增加值：本周三公布 6月工业增加值:当月同比为 5.3%。 

固定资产投资：本周三公布 6月固定资产投资完成额:累计同比为-5.7%。 

进出口：本周二公布 6月出口金额:当月同比为 27%，6月进口金额:当月同比为 36%。 

货币供应量：本周三公布 6月 M1:同比为 4%，6月 M2:同比为 8%。 

信贷增长：本周三公布 6月各项贷款余额:同比为 5.2%。 

社会融资总量、外汇占款：本周三公布 6月社会融资规模:当月值为 33645亿元，6月社会融资规模:当月同比

为-20.37%。6月外汇占款当月值为 217282.58亿元。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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固定资产投资完成额：累计同比：本周三公布 6月固定资产投资完成额:制造业:累计同比为-1.2%。 

 

六、下周公布数据一览 

下周看点：美国 7月 18日初请失业金人数:季调(人)，英国 6月 CPI:同比(%)，日本 6月 CPI:同比(%)。 

7月 22日周三：英国 6月 CPI:同比(%) 

7月 23日周四：美国 7月 18日初请失业金人数:季调(人) 

7月 24日周五：日本 6月 CPI:同比(%) 

 

七、风险提示 

地缘政治冲突超预期，使得全球通胀上行压力超预期。 

海外通胀及美国经济韧性，使得全球流动性更快进入紧缩周期。 

国内稳增长政策力度不及预期，使得经济复苏乏力及市场风险偏好下挫等。 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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