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⚫ 一、重申 AI产业链重拾强势“四步走”推演：1. 超跌反弹出现，基本面研究有效性恢复。

2. 二次探底，行稳致远正常可能再发力，悲观持仓加速出清。3. 26 年三季报，业绩消

化估值初步到位，业绩高增对股价的支持力恢复。4. 重磅产业催化兑现，AI产业趋势凝

聚新共识。 

⚫ 当前，AI 重拾强势走出了“第一步”，市场开始反映 AI 下一阶段行情的线索推演，国内

AI 链和小微盘成长占优。但现阶段，流动性负循环仍未充分，电子通信持仓收益回归盈

亏平衡线附近，短期可能就有抛压兑现。只有走完“第三步”才是出清时刻，科技行情的

主要矛盾将全面回归基本面。 

⚫ 算力通胀资产同样存在基本面担忧。美韩利润再分配压力客观存在，美国 CSP 龙头供应

链政策梳理扩大化是合理担忧。同时，部分算力通胀资产，供给瓶颈被打破。所以，流动

性问题可能快速出清，超跌反弹随之延续。而重新挑战前高，还需基本面担忧缓和 + 产

业趋势凝聚新共识。AI 产业趋势行情回归，大概率是一个中期过程，市场对节奏的预期

仍有待放缓。 

⚫ 等到“第三步”走完，流动性负面影响出清，科技行情的主要矛盾重回基本面。而基本面

端，算力通胀资产同样存在有待化解的隐忧：AI 算力链，美韩利润再分配(韩国存储和美

国 CSP 龙头的利润再分配)压力客观存在。而产业链上，中国权重较大的环节，暂时还不

存在直接供应链梳理压力。但 CSP 龙头面对现金流压力，最终扩大供应链梳理范围是合

理担忧。而这部分担忧，需要产业积极信号来缓和，比如，CSP 龙头 AI 云的盈利能力维

持高位，且现金流压力、融资压力有缓和。同时，部分算力通胀资产，壁垒被挑战，供给

瓶颈被打破，中期价格和盈利能力预期正在下修。解决这部分问题，似乎只能依赖于，

AI 产业趋势重大进步，新共识形成。所以，AI 产业趋势行情回归，大概率是一个中期过

程。短期市场对后续节奏的预期仍偏快，后续大概率有一个节奏预期放缓的过程。 

⚫ 二、短期超跌反弹，科技基本面研究的有效性初步回归。市场关注国内 AI链、小微盘成

为中期领涨方向。在我们看来，中期掩护短期，国内 AI链和小微盘短期反弹领涨更确定。

非科技赛道方向，关注医药生物、贵金属、工业金属和基础化工的机会。中期，AI 产业

链大波段上涨重启仍需要时间，科技微观结构问题消化、基本面扰动引发调整的阶段，高

股息资产可能反复有机会。继续提示，中证 800指数权重 – 26Q2公募基金持仓权重，

可能是寻找高股息资产的有效思路，重点关注银行、非银金融、食品饮料和公用事业。 

⚫ 大波段行情延续，大概率还是科技领涨，但行情会自然更百花齐放：科技内部会更百花齐

放，国内 AI链机会同样丰富。市场总体也会更百花齐放，科技领涨，有景气改善线索的

其他非科技方向也有绝对收益。 

⚫ 风险提示：海外经济衰退超预期，国内经济复苏不及预期 
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一、重申 AI产业链重拾强势“四步走”推演：1. 超跌反弹出现，基本面研究有效

性恢复。2. 二次探底，行稳致远正常可能再发力，悲观持仓加速出清。3. 26年三季报，

业绩消化估值初步到位，业绩高增对股价的支持力恢复。4. 重磅产业催化兑现，AI产

业趋势凝聚新共识。 

当前，AI重拾强势走出了“第一步”，市场开始反映 AI下一阶段行情的线索推演，

国内 AI链和小微盘成长占优。但现阶段，流动性负循环仍未充分，电子通信持仓收益

回归盈亏平衡线附近，短期可能就有抛压兑现。只有走完“第三步”才是出清时刻，

科技行情的主要矛盾将全面回归基本面。 

算力通胀资产同样存在基本面担忧。美韩利润再分配压力客观存在，美国 CSP龙

头供应链政策梳理扩大化是合理担忧。同时，部分算力通胀资产，供给瓶颈被打破。

所以，流动性问题可能快速出清，超跌反弹随之延续。而重新挑战前高，还需基本面

担忧缓和 + 产业趋势凝聚新共识。AI产业趋势行情回归，大概率是一个中期过程，市

场对节奏的预期仍有待放缓。 

本周 AI 产业链超跌反弹，我们重申 AI 产业链重拾强势“四步走”推演，当前走出

了“第一步”： 

1. 短期超跌反弹出现，自下而上基本面研究的有效性初步恢复，对应市场情绪初

步企稳。当前，AI 重拾强势走出了“第一步”，市场风险偏好企稳。算力通胀行情后

续分化正在形成共识，市场转向推演 AI 下一阶段的核心线索。现阶段，市场普遍预期，

国内 AI 链中期扰动相对较少，且资金再平衡下(特别是量化策略再平衡)，小微盘可能

重新占优。但在中期行情视角下，国内 AI 链和小微盘的行情级别、业绩兑现度、资金

承接能力，暂时还无法达到 5-6 月全球 AI 行情的级别。短期反弹到中期走强之间，还

有距离。 

2. 前期市场快速调整，持仓浮盈快速由正转负，盈亏平衡线附近的调仓减仓被抑

制。这部分压力，可能在市场反弹，持仓浮盈重新回到盈亏平衡线附近时集中释放。

这可能是触发市场二次探底的因素。而本周，电子和通信的持仓浮盈大幅反弹，已回

升至盈亏平衡线附近，赛道产品的赎回压力正在显现。这会使得，阻力最小的超跌反

弹基本告一段落。市场需转向能够中期上行，甚至挑战前高的方向。中期线索尚待明

确，反弹后市场阻力增加，可能引发二次探底。即便还有二次探底，行稳致远政策再

发力在情理之中。若兑现，这将带来科技悲观持仓加速出清。此时，流动性影响的权

重将明显下降，市场对 AI 产业利好的反映可能进一步恢复。 

3. 参考“大波段上行两段论”的规律，两阶段行情中间的调整波段，领涨资产的

静态估值可能从历史极高估值回到历史中位数附近。对于 AI 算力龙头，2026 年报可能

是静态估值回到历史中位数附近的节点，2026 年三季报业绩消化估值初见成效。同时，

三季报落地，也是业绩锚定向 2027 年切换的节点。对应 10 月后，业绩高增对科技股

价的支撑力将恢复。 

4. 大波段上涨行情重启，AI 产业链重拾强势，最终还是需要重磅产业催化，开启

AI 产业趋势新阶段。 
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图 1：本周，电子和通信的持仓浮盈显著反弹，已迫近盈亏平衡线 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

等到“第三步”走完，流动性负面影响出清，科技行情的主要矛盾重回基本面。而基

本面端，算力通胀资产同样存在有待化解的隐忧：AI 算力链，美韩利润再分配(韩国存

储和美国 CSP 龙头的利润再分配)压力客观存在。而产业链上，中国权重较大的环节，

暂时还不存在直接供应链梳理压力。但 CSP 龙头面对现金流压力，最终扩大供应链梳

理范围是合理担忧。而这部分担忧，需要产业积极信号来缓和，比如，CSP 龙头 AI

云的盈利能力维持高位，且现金流压力、融资压力有缓和。同时，部分算力通胀资产，

壁垒被挑战，供给瓶颈被打破，中期价格和盈利能力预期正在下修。解决这部分问题，

似乎只能依赖于，AI 产业趋势重大进步，新共识形成。所以，AI 产业趋势行情回归，
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大概率是一个中期过程。短期市场对后续节奏的预期仍偏快，后续大概率有一个节奏

预期放缓的过程。 

 

二、短期超跌反弹，科技基本面研究的有效性初步回归。市场关注国内 AI链、小

微盘成为中期领涨方向。在我们看来，中期掩护短期，国内 AI链和小微盘短期反弹领

涨更确定。非科技赛道方向，关注医药生物、贵金属、工业金属和基础化工的机会。

中期，AI 产业链大波段上涨重启仍需要时间，科技微观结构问题消化、基本面扰动引

发调整的阶段，高股息资产可能反复有机会。继续提示，中证 800 指数权重 – 26Q2

公募基金持仓权重，可能是寻找高股息资产的有效思路，重点关注银行、非银金融、

食品饮料和公用事业。 

大波段行情延续，大概率还是科技领涨，但行情会自然更百花齐放：科技内部会

更百花齐放，国内 AI链机会同样丰富。市场总体也会更百花齐放，科技领涨，有景气

改善线索的其他非科技方向也有绝对收益。 

 

图 2：量化情绪指标跟踪 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

赚钱效应扩散指标

20260807
按照个数

相比

20260731
按照市值

相比

20260731
按照成交额

相比

20260731
状态

银行 82% -18% 85% -15% 89% -11% 全面收缩

医药生物 73% 32% 86% 15% 88% 23% 继续扩散

中证红利 67% -13% 86% -11% 84% -5% 全面收缩

沪深300 59% -1% 66% 0% 39% 4% 聚焦龙头

非银金融 53% -3% 80% -6% 70% -9% 全面收缩

煤炭 51% 21% 82% 17% 76% 33% 继续扩散

食品饮料 50% -6% 79% -14% 60% -24% 全面收缩

传媒 49% 21% 62% 18% 80% 46% 继续扩散

社会服务 48% 10% 47% -2% 66% 4% 继续扩散

农林牧渔 47% 17% 70% 11% 70% 11% 继续扩散

钢铁 45% 5% 52% -4% 37% -8% -             

美容护理 44% 7% 54% -15% 58% -2% -             

交通运输 44% -9% 55% -23% 57% -12% 全面收缩

中证500 44% 3% 45% 9% 39% 19% 继续扩散

石油石化 43% 17% 93% 7% 76% 19% 继续扩散

计算机 39% 17% 60% 19% 66% 20% 继续扩散

纺织服饰 36% 8% 62% 4% 65% 11% 继续扩散

有色金属 36% 27% 66% 27% 58% 30% 继续扩散

主板 34% 8% 59% 2% 42% 11% 继续扩散

全部A股 33% 11% 53% 4% 39% 14% 继续扩散

国证2000 32% 12% 33% 11% 37% 19% 继续扩散

创业板 31% 17% 27% 11% 34% 19% 继续扩散

商贸零售 29% 4% 46% -3% 55% 7% 继续扩散

基础化工 28% 11% 49% 14% 35% 6% 继续扩散

轻工制造 27% 14% 41% 5% 47% 20% 继续扩散

科创板 27% 18% 33% 17% 31% 17% 继续扩散

房地产 27% 6% 36% 3% 33% 3% 继续扩散

家用电器 23% 4% 62% -2% 45% -4% -             

公用事业 22% 5% 45% -6% 37% 12% 继续扩散

建筑装饰 22% 3% 50% -7% 57% 28% 继续扩散

汽车 20% 3% 27% -18% 19% -6% -             

机械设备 20% 12% 30% 10% 30% 23% 继续扩散

环保 19% 6% 32% 0% 33% 7% 继续扩散

通信 18% 15% 5% -2% 6% 3% 继续扩散

建筑材料 18% 8% 10% -6% 8% 2% 继续扩散

电力设备 16% 10% 12% 6% 17% 10% 继续扩散

国防军工 15% 5% 20% 5% 16% 3% 继续扩散

电子 15% 10% 35% 32% 23% 22% 继续扩散
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图 3：重点 ETF跟踪 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：数据对应时间为 2026/08/03-2026/08/07 

 

风险提示：海外经济衰退超预期，国内经济复苏不及预期 
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研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。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。 

与公司有关的信息披露 
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证券的投资评级 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（A 股）、恒生中国企业指数（H 股）、纳斯达克指数（美股） 
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