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大跌之后：那些被改变的和未改变的 
 
 
投资要点： 

 
一、本轮大跌之后被改变的：从股价位置、估值和筹码层面，今年已不再是“分化市” 

⚫ 经历结构上的“再平衡”、筹码的消化之后，从股价位置、筹码和估值层面，今年已不

再是“分化市”。 

⚫ 首先，股价位置层面：1）高景气指数年内收益转负、已经跑输红利指数；2）年初至今

各一级行业的涨跌分化程度已经降至 2010年以来第五低的水平。其次，估值层面，当

前多数典型科技和消费龙头的 27 年 PE 均已来到 10 倍至 20 倍区间。最后，筹码层

面：1）我们衡量市场短期情绪的拥挤度指标已经明显出现“高低易位”、“新老易位”； 

2）本轮下跌之后，AI相关赛道的仓位压力应该也有不小的消化。 

⚫ 因此，本轮调整过后，AI与非 AI在股价位置、估值、筹码层面上的“分化”已经得到

了很大程度的收敛。当这些维度的分化收敛后，对于两者的配置性价比，核心还是应该

回归对于景气优势的判断。 

二、本轮大跌未改变的：景气层面的分化 

⚫ 对于 AI而言，市场此前担忧的业绩不及预期、AI Capex放缓的悲观情形并没有发生。

北美云厂最新财报描述的产业图景：AI 回报大超预期、积压订单规模持续高增加剧供

不应求、远期资本开支仍有确定性。 

⚫ 对于非 AI而言，核心还是看国内下半年政策发力情况。最新政治局会议传达的下半年

政策思路：边际上更加积极，但落地和用好存量仍是优先选项。 

⚫ 因此，AI与非 AI基本面的分化在下半年或仍将延续，但本轮下跌已将两者的估值拉回

同一水平。如果根据 PE-G视角做一个简单的比较：市场冷静后，会据此重新审视科技

龙头的配置价值。 

三、 当前时点的配置思路 

⚫ 本轮大跌，改变的是股价位置、估值和筹码层面的“分化”，没有改变的是景气层面的

“分化”。因此，对于这些已经跌出性价比的优质硬科技资产，从长期配置的角度，当

前已经是一个合意的布局位置。 

⚫ 此外，从景气边际变化、近期催化角度看，当前建议重点关注： 

⚫ AI 中下游：重视 AI 主线向海外叙事变化、近期催化较多的 AI 中下游（软件、应用）

的扩散； 

⚫ AI上游材料：重视超跌 AI上游材料（新材料、小金属&能源金属、玻纤、塑料）的修

复； 

⚫ 先进制造：船舶、电池储能、创新药、电网； 

⚫ 顺周期α：7月以来化工、纺织制造、非银、工业金属、啤酒盈利预期有所上修。 

风险提示：经济数据波动，政策宽松低于预期，美联储降息不及预期，地缘局势升级等。 
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过去一个月，我们见证了本轮 AI牛市以来全球市场最剧烈的一次波动。当全世界

都在“找理由”“去杠杆”、被流动性负反馈和恐慌情绪裹挟时，市场只能““以空

间换时间”，等待情绪更明确的触底信号、等待基本面给出更清晰的指引。 

本周无疑是一个重要“分水岭”。全球股市不约而同展开““自救”遏制流动性负反

馈，国内外几个重要靴子也在本周落地，给予市场一个重回理性、客观分析的理

由。 

因此，对于结构的选择、对于 AI 和非 AI，最重要的还是回归行业比较的本质：

基本面、股价位置、估值、筹码——本轮大跌之后，被改变的是什么？未改变的

又是什么？这些问题厘清后，后续的配置思路将更加清晰。 

一、本轮大跌之后被改变的：从股价位置、估值和筹码层

面，今年已不再是“分化市” 

本轮大跌之前，市场最大的感受是 AI与非 AI的““分化”。诚然，此前积累的巨大

浮盈、过于集中的筹码，是本轮全球 AI共振调整的主因。 

但本轮大跌之后改变最大的恰恰也在于此——经历结构上的“再平衡”、筹码的消

化之后，从股价位置、估值和筹码层面，今年已不再是“分化市”。 

首先，股价位置层面： 

1） 高景气指数年内收益转负、已经跑输红利指数：衡量高景气行业中龙头股表

现的高景气指数，年内收益已由最高 60%以上的水平转负、并已跑输红利指

数。 

图1、高景气指数年内已跑输红利指数（收盘价，年初定基为 1，截至 7 月 31

日） 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2）年初至今各一级行业的涨跌分化程度已经降至 2010年以来第五低的水平：大

跌前（1-6月），各一级行业的涨跌幅标准差是 26.6%，为 2010年以来第四高（仅

次于 2013、2015、2020年）；大跌后（1-7月），这一指标大幅下降至 11.5%，

为 2010年以来第五低（仅高于 2011、2016、2018、2022年）。 

图2、今年以来，一级行业涨跌幅标准差已回落至历史较低水平 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

其次，估值层面，当前多数典型科技和消费龙头的 27年 PE均已来到 10倍至 20

倍区间。从远期配置视角来看，当前的科技龙头已经算不上“贵”。 

图3、典型科技和消费龙头 27年 PE（截至 7月 31日） 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1）我们衡量市场短期情绪的拥挤度指标已经明显出现“高低易位”、“新老易位”：

此前低位的消费、红利拥挤度已升至较高水平，而多数科技成长板块拥挤度已回

落至历史底部。 

图4、拥挤度指标已经明显出现“高低易位”、“新老易位” 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2）本轮下跌之后，AI相关赛道的仓位压力应该也有不小的消化： 

对于主动公募而言，7月以来，AI相关赛道（包括通信设备、电子硬件、有色&化

工&玻璃玻纤等上游材料）普遍已有 25%至 50%的回撤。无论是由于股价本身的

跌幅，还是基金经理主动调仓的行为，在 AI相关赛道的配置比例应该已经得到了

一定程度的消化。 

图5、7月以来，市场经历结构上的“再平衡”（截至 7月 31日） 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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作为佐证，7/28和 7/30 TMT大跌的两日，产生正向偏离（实际跌幅相比基于基

金二季报持仓估算的跌幅更小）的主动基金占比大幅抬升，表明在此过程中，主

动基金相比二季报已经有不小程度的调仓。 

图6、7/28和 7/30 TMT大跌的两日，产生正向偏离的主动基金占比大幅提升 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对于两融而言，当前电子和通信的两融余额分别较高点下滑 23%/26%，超过了

2024年以来历轮“去杠杆”的幅度，且绝对数值均已大致回落至 5月初的位置，

高波资金的筹码压力也得到了较大消化。 

图7、本轮电子和通信两融余额的最大回落幅度已经超过了 2024 年以来历轮

“去杠杆”的水平 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图8、电子和通信两融余额均已大致回落至 5月初的位置 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

因此，本轮调整过后，AI 与非 AI 在股价位置、估值、筹码层面上的“分化”已

经得到了很大程度的收敛。当这些维度的分化收敛后，对于两者的配置性价比，

核心还是应该回归对于景气优势的判断。 

二、本轮大跌未改变的：景气层面的分化 

而本轮大跌没有改变的，恰恰是 AI与非 AI在景气层面的分化。 

对于本轮 AI调整，我们反复强调，本质是流动性的负反馈放大了波动和恐慌情绪，

基本面并没有发生太多的实质性变化，更多是需要更加明确的信息再次凝聚市场

共识。 

而随着本周北美云厂业绩、国内政治局会议相继落地，对于 AI 与非 AI 的景气，

市场应该有了进一步清晰的判断。 

首先，对于 AI而言，市场此前担忧的业绩不及预期、AI Capex放缓的悲观情形

并没有发生。北美云厂最新财报描述的产业图景：AI回报大超预期、积压订单规

模持续高增加剧供不应求、远期资本开支仍有确定性。 

第一，即使经历二季度以来的大幅上修，26Q2 美股科技股业绩超预期的比例和

幅度仍位于历史较高水平：26Q2美股科技股 EPS超预期的数量占比达到 85%，

EPS超预期幅度中位数 5.5%，均位于历史较高水平。 
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图9、美股科技股 EPS超预期数量占比  
图10、美股科技股 EPS超预期幅度中位数

（%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理  
数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：为作图效果，纵轴未显示完全 

 

第二，Hyperscalers 26 年 Capex 指引继续上修，27 年 Capex 扩张仍有确定

性：谷歌、META、亚马逊 26年 Capex指引继续上修，四大 CSP厂合计约 7200-

7450亿美元，中枢口径下 26 年 Capex增速提升至约+80%。对于 27 年虽然没

有给出定量指引，但无一给出“缩减”信号。 

表1、北美四大 CSP厂最新 Capex指引 

公司 2026年 Capex指引 2027年 Capex指引 

谷歌 上修 150亿美元至 1950-2050亿美元 明确“2027年 Capex将较 2026年显著增加” 

微软 
1900亿美元不变（但因会计口径调整下调至

1750亿美元） 

FY2027（26H2+27H1）指引 2550-2600亿美

元，按 2026年后置化投放节奏折算，2027年

约 3000-3300亿美元 

META 下限上修 50亿美元至 1300-1450亿美元 
未给 2027年定量指引，但明确表态表态“算力

紧缺，短期尽可能扩大产能” 

亚马逊 上修 200亿美元至 2200亿美元 
“今明两年容量仍无法满足全部需求，2028年

预订需求同样极为强劲” 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

第三，云厂 AI回报均超市场预期，云业务积压订单规模持续高增加剧供不应求，

继续保证了 AI资本开支的持续性：谷歌、微软、亚马逊云收入均显著高于市场预

期，前期投入的资本开支正在转化为真实的 AI回报。更重要的是，三家云业务积

压订单（RPO/Backlog）规模持续高增，且增速大幅超过云收入增长，供需矛盾

加剧，为后续增长拉高能见度，同时也保证了后续 AI资本开支的持续性。 

表2、北美云厂最新云收入及积压订单情况 

公司 云收入情况 RPO/Backlog（积压订单）情况 

谷歌 谷歌云（GCP）+82%，高于预期的+65% 升至 5140亿美元，高于市场预期的约 4881亿美元 

微软 Azure云收入+43%，高于预期的+40% 同比大增 84%至 6780亿美元 

亚马逊 AWS增速+37%，高于预期的+31% 同比大增 154%至 4960亿美元 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 
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其次，对于非 AI而言，核心还是看国内下半年政策发力情况。最新政治局会议传

达的下半年政策思路：边际上更加积极，但落地和用好存量仍是优先选项。““周周

期调节”、“及时谋划出台增量政策”相比 4月更加积极。如果三、四季度基本面

下行压力加大，增量政策或会托底呵护。但落地和用好存量仍是优先选项，无论

是货币政策还是财政政策，大幅加力的必要性或不强。 

表3、历次政治局会议总量政策表述对比 

主要内容 2026年 7月 2026年 4月 2025年 12月 2025年 7月 2025年 4月 2024年 9月 

总体要求 

充分发挥各项存

量政策效能，及

时谋划出台务实

管用的增量政

策，加大周周期

调节力度 

持续扩大内

需、优化供

给，做优增

量、盘活存量 

坚持稳中求

进、提质增

效；发挥存量

政策和增量政

策集成效应，

加大周周期和

跨周期调节力

度 

保持政策连续

性稳定性，增

强灵活性预见

性 

根据形势变化

及时推出增量

储备政策，加

强超常规周周

期调节 

有效落实存

量政策，加

力推出增量

政策 

财政政策 

加快财政支出和

债券资金使用进

度 

持续优化财政

支出结构 

继续实施更加

积极的财政政

策 

加快政府债券

发行使用，提

高资金使用效

率 

加快地方政府

专项债券、超

长期特别国债

等发行使用；

扩围提质实施

两新政策，加

力实施两重建

设 

保证必要的

财政支出，

发行使用好

超长期特别

国债和地方

政府专项债 

货币政策 

综合运用并适时

调整货币政策工

具；优化实施财

政金融协同促内

需政策 

增强货币政策

前瞻性灵活性

针对性，保持

流动性充裕 

适度宽松的货

币政策 

货币政策要保

持流动性充

裕，用好各项

结构性货币政

策工具 

适时降准降

息，保持流动

性充裕，加力

支持实体经济 

降低存款准

备金率，实

施有力度的

降息 

数据来源：中国政府网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

因此，AI 与非 AI 基本面的分化在下半年或仍将延续，但本轮下跌已将两者的估

值拉回同一水平。如果根据 PE-G视角做一个简单的比较：当前多数典型科技和

消费龙头的 27年 PE均已来到 10倍至 20倍区间，但对应的却分别是 30%以上

和 10%左右的预期增速。市场冷静后，会据此重新审视科技龙头的配置价值。 
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图11、典型科技&消费龙头 2027年 PE-G 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据截至 7月 31日，盈利预测来自Wind一致预期 

 

三、当前时点的配置思路 

本轮大跌，改变的是股价位置、估值和筹码层面的“分化”，没有改变的是景气层

面的“分化”。因此，对于这些已经跌出性价比的优质硬科技资产，从长期配置的

角度，当前已经是一个合意的布局位置。 

并且，多数 AI核心赛道拥挤度已经回落至底部，过去一个月相较于海外也已经有

程度不小的超跌。内部，对于光通信等北美算力链龙头需要提高重视。 

图12、当前 AI核心硬科技赛道拥挤度均已回落至较低水平 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图13、国内光模块、光纤光缆、液冷、存储等过去一个月较海外超跌程度较大 

 
数据来源：Wind，Factset，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图14、北美算力链与国产算力链龙头比价仍在去年 6月的低位水平 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

此外，从景气边际变化、近期催化角度看，当前建议重点关注： 

◼ AI中下游：重视 AI主线向海外叙事变化、近期催化较多的 AI中下游（软件、

应用）的扩散； 

◼ AI上游材料：重视超跌 AI上游材料（新材料、小金属&能源金属、玻纤、塑

料）的修复； 

◼ 先进制造：船舶、电池储能、创新药、电网； 
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◼ 顺周期α：7 月以来化工、纺织制造、非银、工业金属、啤酒盈利预期有所

上修。 

表4、AI硬件之外，7月以来 26E净利润增速上修的行业 

板块 一级行业 二级行业 

7月以来

2026E净利润

上修幅度 

2026年预测 

净利润增速 

7月涨跌

幅 

年初以来

涨跌幅 
龙一 龙二 龙三 

AI中下游 

计算机 计算机设备 3.4% 42% -8.3% -8.6% 海康威视 中科曙光 浪潮信息 

传媒 影视院线 1.9% 468% 2.9% -23.0% 光线传媒 中国电影 儒意电影 

计算机 IT服务Ⅱ 0.8% 419% -4.0% -15.6% 紫光股份 南网数字 宝信软件 

传媒 广告营销 0.1% 372% 4.4% -10.0% 分众传媒 蓝色光标 易点天下 

AI上游材

料 

有色金属 金属新材料 16.2% 26% -29.9% -14.8% 金力永磁 铂科新材 斯瑞新材 

有色金属 小金属 0.9% 78% -31.7% 6.2% 北方稀土 中国铀业 中钨高新 

建筑材料 玻璃玻纤 1.8% 132% -44.8% 59.2% 中国巨石 国际复材 宏和科技 

基础化工 塑料 1.7% 72% -28.9% -6.9% 上纬新材 金发科技 东材科技 

有色金属 能源金属 0.1% 214% -27.2% -25.7% 赣锋锂业 天齐锂业 华友钴业 

先进制造 

国防军工 航海装备 3.8% 140% 2.7% 5.8% 中国船舶 松发股份 中船防务 

电力设备 电池 1.9% 78% -11.7% -3.3% 宁德时代 亿纬锂能 天赐材料 

医药生物 医疗服务 0.6% 16% 3.4% 14.7% 药明康德 爱尔眼科 康龙化成 

电力设备 电网设备 0.3% 22% -10.4% -2.6% 国电南瑞 思源电气 特变电工 

顺周期 

房地产 房地产开发 9.4% 88% -0.6% -16.5% 保利发展 招商蛇口 张江高科 

基础化工 化学纤维 3.7% 71% -9.1% -10.1% 华峰化学 中复神鹰 新凤鸣 

纺织服饰 纺织制造 2.9% 5% 2.9% -14.6% 华利集团 伟星股份 百隆东方 

非银金融 证券Ⅱ 2.8% 11% -1.7% -9.4% 中信证券 国泰海通 东方财富 

农林牧渔 农产品加工 2.7% 19% 6.4% -14.3% 金龙鱼 中粮糖业 安德利 

非银金融 保险Ⅱ 2.1% 5% 13.8% -19.1% 中国人寿 中国平安 中国人保 

有色金属 工业金属 1.2% 68% 11.4% -5.8% 紫金矿业 洛阳钼业 宏桥控股 

食品饮料 非白酒 0.2% 11% 13.3% -7.7% 青岛啤酒 燕京啤酒 重庆啤酒 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：盈利预测来自Wind一致预期；龙头依据最新市值排序；数据截至 7月 31日 

 

风险提示：经济数据波动，政策宽松低于预期，美联储降息不

及预期，地缘局势升级等。
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为
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涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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