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�� 核心事件

当日主线：AI 算力产业链从"机房内"向"国家级骨干网+散热+先进封装"全链条扩散，叠加人形机器人/Meta

Muse 把 AI 推向"执行入口"，军工航发商发与两机精密铸造迎来系统性重估；宏观端 8 月 CPI/PPI

双双回升、美伊冲突推升布油逼近 100 美元，避险与通胀交易同步升温。

1. 光纤产业链：Verizon 数十亿美元锁定康宁，DCI 需求从机房冲向国家级骨干网

Verizon 官宣 2027–2032 年向康宁采购超 8000 万英里高密度光纤（数十亿美元），叠加此前 Zayo 的 DCI

光纤长单，标志北美 AI

算力需求从数据中心内部互联外溢到城域/国家级骨干网。华泰通信、申万宏源通信、CITI

等集体看多光纤光缆及连接方案板块。

- 所以呢：光纤供需逻辑从"主题"转为"长单锁量"，关注具备海外客户突破与产能弹性的光纤光缆、光连接器及

DCI 相关标的，板块贝塔确定性提升。

2. AI 芯片功耗迈向 2kW 级，金刚石散热与液冷产业化提速

GB300 单芯片 TDP 约 1400W、2026 年 Vera Rubin（VR200）约 2300W、VR300 进一步至

3600W，高功率倒逼散热材料升级。沃尔德（率先实现 12 英寸金刚石晶圆量产）、同星科技（AI

液冷订单放量、Q3 释放业绩）受关注，液冷从验证走向小批量。

- 所以呢：散热是 AI 硬件链中确定性最高的增量环节之一，金刚石散热片（多裸 die

对应多片）、换热模组价值量打开，相关材料与零部件标的有持续催化。

3. 先进封装/TSV 成 HBM 量产胜负手，国产替代窗口与瓶颈并存

韩媒报道长鑫 HBM3 量产良率偏低，核心瓶颈在 TSV 硅通孔工艺（与三星/SK 海力士存 4–5

年差距）；产业链聚焦 TSV 铜电镀液、bumping 光刻胶（艾森股份）、晶圆级封装（晶方科技）等环节。同时

MIC 预测 2027–2028 年 HBM/通用 DRAM 持续紧缺。

- 所以呢：HBM 良率问题短期压制情绪，但

TSV/电镀液/封装材料国产替代逻辑被强化，材料平台型公司弹性更优；注意区分"颗粒问题"与"TSV

工艺问题"，后者才是关键卡点。

4. 人形机器人从试点迈向规模部署，Meta Muse 把 AI 推向"执行入口"

J.P.摩根预计美国人形机器人产量从 2026 年不足 6000 台增至 2030 年超 30

万台；新时达（京东末端配送机器人量产链）、三花智控（机器人热管理）、风语筑（物理

AI）等多点发酵。Meta 发布个人 AI 智能体 Muse，从"回答问题"走向"连接外部应用执行任务"。

- 所以呢：AI

投资主线由"模型能力"切换到"落地与入口"，机器人执行部件（丝杠、减速器、热管理、伺服）与 Agent

应用层迎来重估，但需甄别真实量产绑定与纯概念映射。

5. 军工航发/商发与两机精密铸造系统性重估

招商证券指出 CJ1000A 进入适航取证收尾阶段；GE 航空拟以 117.5 亿美元收购精密铸造商

CPP（全球份额第三），指向全球叶片供给紧缺加剧（航发/燃机/MRO

共用产能）。申万、长江、国海军工集体强 call 商飞商发"金赛道"，叶片企业（万泽、应流）受益。

- 所以呢：十五五装备需求释放+军贸+大飞机三重催化，板块处于上涨初期；精密铸造资产稀缺性重估，关注

已获海外 OEM 认证的铸造平台。



6. 宏观：8 月 CPI/PPI 双双回升，油价-美伊冲突推升通胀与避险

8 月 CPI 同比 +0.8%（能源拉动）、PPI 同比

+3.8%（半导体相关涨价贡献近半下游涨幅）；美伊冲突升级、布油逼近 100

美元，油价成为短期最大变量。高盛预计 8 月核心 CPI 环比 +0.23%。

- 所以呢：输入性通胀+地缘溢价下，上游资源（油、铜、黄金）与能源链占优；PPI 阶段性回升偏脉冲，但 AI

产业高景气接棒成为价格支撑新亮点。

7. 有色避险与工业金属共振：黄金目光超越美联储，铜价进入右侧

UBS 称黄金已消化加息预期、转向中长期对冲价值；LME 铜价突破 1 月高点，SMM 中国铜社会库存降至 8.5

万吨（3 月高点 57.9 万吨），美国持续虹吸非美供给。

-

所以呢：滞胀+地缘组合利好黄金与铜，关注资源自给率高、库存低位的标的；铜紧平衡下右侧行情或延续。

8. 银行红利重估与消费结构亮点

开源银行指上市银行 2026H1 营收 +7.42%、归母 +2.96%，驱动从"非息"切回"息差改善+规模扩张"，稀缺红利重

估；消费端黄酒（会稽山/古越龙山双涨停、大商签约）、有友食品（会员+量贩高增）、上海家化（佰草集/

玉泽高双位数）、古茗（开店近 1600 家）等结构性活跃。

- 所以呢：红利资产在利率企稳下具备配置价值；消费呈"新旧分化"，渠道变革（量贩/会员/大商）与产品高端

化是个股超额来源。

9. SOFC/AI 缺电逻辑再强化

Bloom Energy 将于 9 月 21 日纳入标普 500，AI 数据中心电力缺口扩大，SOFC

作为分布式基荷电源受捧；天风电新&汽车 SOFC 闭门会信息上修 26 年采购至 2GW、27 年看

4–6GW；三环集团（SOFC 电解质隔膜全球龙头，绑定 BE）、中原内配（SOFC 布局）受益。

- 所以呢：AI 缺电是贯穿算力链的中长期主线，SOFC

从主题走向订单兑现，关注具备认证与客户绑定的核心供应商。

10. 跨境数字金融与自主 CPU 周期

CIPS 首次登陆国家级投洽会（74 家全球银行站台），金砖峰会+Circle Arc 主网上线催化跨境数字金融；Intel

PC CPU 预计 10 月再涨约 10%（年内多轮涨价），Agentic CPU 周期受关注。

- 所以呢：人民币跨境支付基础设施与国产算力生态迎事件窗口；CPU

涨价利好相关代工与渠道，但需观察终端需求承接。

�� 宏观策略

一、物价：8 月 CPI/PPI 双双回升，输入性通胀+地缘溢价成主线

8 月 CPI 同比 +0.8%（较 7 月 0.5% 回升，能源拉动为主）、PPI 同比 +3.8%（较 7 月 3.5%

扩大，半导体相关产品涨价贡献近半下游涨幅）。东财、国海、国联民生等一致判断：CPI 温和修复、PPI

阶段性回升偏脉冲，但 AI 产业高景气接棒成为价格支撑新亮点，下游生活资料仍偏弱、上下游分化未消。

- 市场影响：上游资源（油、铜、黄金）与能源链占优，中游传导不畅、下游利润承压。

- 策略含义：滞胀组合下红利与资源品具相对收益，关注供需缺口明确的细分（铜、黄金、油气）。

二、地缘：美伊对抗脉冲式常态化，布油逼近 100 美元是短期最大变量

美军袭击伊朗哈尔克岛（主要石油出口枢纽）及贾斯克港口目标，布伦特原油逼近 100

美元；华泰宏观指出战争遏制沙特出口、OPEC 8

月产量大降。市场普遍认为局势呈"伊攻美守"、对抗长期化，9 月下半月或缓和、10 月中下旬再升级，9–11



月是关键窗口。

- 市场影响：油价-地缘溢价抬升通胀与避险，A 股油气/煤炭/航运/黄金获事件驱动；同时压制风险偏好。

- 策略含义：原油多头与航运（油运 BCTI/BDTI 大涨）具备弹性，但需警惕冲突缓和后的回吐。

三、A 股盘面：AI 科技靠美股映射、轮动加速、杠铃策略奏效

当日沪指 +0.28%、深成指 +0.15%、创业板 -0.14%、科创 50 -0.69%，成交约 1.2 万亿。机构普遍反馈：AI

科技缺乏自身强催化、全靠美股映射（隔夜光通信/CPU 强则次日 A 股跟涨），盘面呈"低位板块无序轮动、高

低位交错"，股息+小微盘杠铃策略重新有效，市场进入"垃圾时间/磨人阶段"。

- 策略含义：在 AI 缺新增强催化前，宜以低吸+轮动为主，不追高；真正强势需 PCB 与新主线共振进攻。

四、港股：21 号离岸信托个税新政引发消费板块波动，影响分化

受海底捞大股东通过家族信托大宗减持（折价 6.68%、约 27.5 亿港元）影响，市场担忧 21 号《离岸信托个人所

得税》新政引发补税与减持，港股餐茶饮集体回调。东方社服、天风医药等强调：政策对不同架构/税务身份

公司影响完全分化，晶苑国际等直接持股者无需担忧，非全板块利空。

- 策略含义：事件冲击带来错杀抄底机会，需甄别信托架构，避免一刀切抛售。

五、外储与黄金：央行购金延续，黄金目光超越美联储

8 月外储 34383 亿美元环比 +0.57%，连续两月回升；UBS

称黄金已充分消化加息预期，转向中长期宏观/政策/地缘对冲价值，瑞银预计 9 月、12 月 FOMC 各加息 25bp。

- 策略含义：实际利率上行预期难掩黄金战略配置价值，叠加央行购金，黄金与贵金属板块有支撑。

六、对外贸易：8 月出口再超预期，AI 拉动作用上升

中信、中金 8 月进出口点评：出口增速再超预期，电子与 AI、汽车、成品油出口较强，消费品回暖，AI

拉动成为主要贡献；进口受电子与 AI

涨价带动高位。下半年出口韧性较强，但需关注欧美贸易摩擦升级风险。

- 策略含义：外贸链（光通信、算力硬件、汽车）外需景气延续，是穿越轮动的确定性方向之一。

七、政策与资金面：北交所主题基金获批、银行红利重估

首批 8 只北交所三个月持有期主题基金 9/8

获批（华夏、易方达等），填补主动基金空档；开源银行指上市银行 2026H1 营收 +7.42%、归母

+2.96%，驱动由"非息"切回"息差改善+规模扩张"，稀缺红利重估。

- 策略含义：红利资产在利率企稳下配置价值回归；北交所流动性改善利好中小成长估值。

���� 港美股海外

一、美股科技：光通信与算力硬件集体走强，AI 需求叙事再强化

- 美股光通信板块逼近前高：AXTI +13%、LITE +11%、SMTC +10%、康宁 +8%、COHR

+7%、CIEN/NOK/MXL/AAOI +6%；核心催化为 Verizon 与康宁数十亿美元光纤长单（8000

万英里，2027–2032）与 AI 数据中心需求外溢。

- 高通与 AWS 宣布多代数据中心合作，覆盖 AI 推理 ASIC 及最高 1.6T 光互连、SerDes/光 DSP；高通向 Amazon

授予 2500 万股认股权证，FY29 数据中心目标 150 亿美元（"亚马逊不是终点，只是起点"）。

- 博通（AVGO）于 Communacopia 重申 FY27/FY28 AI 营收目标 1150 亿/2300 亿美元，强调供给受限；AMD 将

AI TAM 上调至 2030 年 2 万亿美元，数据中心明年翻倍以上；应用材料（AMAT）获 Citi 买入、目标价 710

美元。

- J.P.摩根：7 月全球半导体销售额 1420 亿美元（环比 -10%，季节性回调主因存储波动），同比增速仍 +129%。



二、海外半导体设备与制造：High-NA EUV 时间表趋明，中国半导体需求坚挺

- SPIE BACUS 会议集中公布 High-NA EUV 采用计划：三星 2028 年引入 DRAM 量产、台积电 2030

年起先进制程采用、英特尔已在 Intel Foundry 部署；ASML 启动荷兰 BIC North 新基地，2027 年 EUV/DUV

产能各增 30%。

- 伯恩斯坦中国半导体巡回路演：无锡/苏州/嘉兴/上海逾 20

家公司交流，需求较上半年进一步走强、多数细分开始担忧供给趋紧。

三、港股：21 号信托新政扰动消费，智驾与生物科技仍获看好

- 受海底捞大股东家族信托减持（折价 6.68%、约 27.5 亿港元）及 21 号离岸信托个税新政影响，港股餐茶饮等

消费集体回调；但东方社服、天风医药等强调影响分化，晶苑国际（创始人直接持股）等无需担忧，存在错杀

抄底机会。

- 高盛维持地平线机器人（9660.HK）买入、目标价 HK$13.12（较 HK$4.42 有约 197% 空间），看 NOA

渗透率提升；英诺赛科（2577.HK）面向 800VDC 的 15V DrGaN 受高盛中国 AI

巡回路演关注；澳门博彩竞争趋稳，Galaxy/Sands China 暑期获 1–2pct GGR 份额，4Q26 收入/EBITDA

有望同比 +3%/+5%。

- 高盛中国医疗/生物科技 call：中国 healthcare & biotech 被列为 favorite non-AI

sector，复星医药/复宏汉霖全球化临床与 biosimilar 壁垒受关注。

四、中概与海外消费科技

- 思摩尔国际：韩烟最新 HNB 产品 lil Tonino Lamborghini 将于 9 月 15 日首尔上市（Flashwave 微波加热、预热约

3 秒），雾化&HNB 催化密集。

- 苹果首款折叠屏 iPhone 将于 9 月 10 日 Apple Park 发布（横向内折、外屏 5.5"/内屏 7.8"、A20

Pro+12GB，起售价或超 2000 美元，下半年销量约 500 万部、2027Q1 约 230

万部），带动飞荣达等折叠屏散热链；华为折叠屏同期将发。

- 政策面：白宫公布对加拿大关税细则，酒类/乳制品列入进口禁令，关注贸易摩擦外溢。

五、海外能源与资源：油价、铜、铀的再定价

- 美伊冲突推升布油逼近 100 美元，美股小幅走低但 AI 交易板块（GPT6 Astra、Meta

Muse、Instinct）保持强势；Bloom Energy（BE）将纳入标普 500，美股 BE 大涨、SOFC

缺电逻辑被重估（招商电新预计 26 年出货 1.5–2GW、明年翻倍+）。

- 铜价（LME 突破 1 月高点）、黄金（UBS

看中长期对冲价值）同步走强；天然铀全球牛市催化（纳米比亚审批放松、中国铀业收购 Etango 过审、AI

算力带动核电需求）。

��� 机构观点

一、AI 算力与半导体设备：海外投行集体上修，国产替代主线清晰

- 博通（AVGO）：高盛称其于 Communacopia 重申 FY27/FY28 AI 营收目标 1150 亿/2300

亿美元，强调供给受限；AI 经济价值大部分仍待释放。

- 维谛技术（VRT）：高盛维持买入、目标价 301 美元，数据中心需求饱满、800V DC 架构推进。

- 应用材料（AMAT）：Citi 维持买入、目标价 710 美元（28×2028E P/E，潜在回报 56%），客户 8

季度预测持续上调。

- AMD：花旗 TMT 大会反馈积极，AI TAM 上调至 2030 年 2 万亿美元，数据中心明年翻倍以上、MI450

本季推出。



- 康宁（GLW）：Citi 维持买入、目标价 220 美元（潜在涨幅 42.6%），Verizon 数十亿美元光纤长单（8000

万英里，2027–2032）落地。

- 东山精密：高盛中国 AI 巡回路演重点，200G EML/CW 激光器放量、800G/1.6T 光模块扩张、AI PCB

产能规划。

- 盛美半导体（ACMR）/英诺赛科（2577.HK）/上诠光纤（3363.TWO）：高盛分别看好单晶圆设备、面向

800VDC 的 15V DrGaN、CPO FAU 营收与利润率扩张（上诠维持买入）。

- 中国半导体：伯恩斯坦无锡/苏州/嘉兴/上海路演（逾 20

家）结论——需求较上半年进一步走强，多数细分开始担忧供给趋紧。

- High-NA EUV：三星 2028 年引入 DRAM 量产（行业首例）、台积电 2030 年先进制程采用、ASML 启动 BIC

North 新基地（2027 年 EUV/DUV 各增 30%）。

- 国产算力新架构：东北计算机提示北京印发加快布局国产算力新架构，OpenAI 与三星深化芯片联合研发。

二、人形机器人 / Meta Muse / AI 应用

- 人形机器人：J.P.摩根预计美国产量从 2026 年不足 6000 台增至 2030 年超 30 万台，执行器与运动系统 2030

TAM 约 40 亿美元；瓶颈在大脑/双手/供应链。

- Meta Muse：摩根士丹利认为 Muse 瞄准约 30 万亿美元消费 Agentic

TAM，凭分发能力与消费者数据集占优；中信前瞻指 AI 竞争从"模型"走向"入口"。

- GPT-6 Astra：天风海外科技称 Computer use 解锁新场景、进入 AI 第三阶段（取数/执行）。

三、军工航发 / 两机 / 船舶

- 商用发动机：招商证券深度——CJ1000A 进入适航取证收尾阶段，国产商发势在必行。

- 叶片：中信建投电新——GE 收购 CPP 与 Musk

事件共同指向全球叶片供给紧缺加剧，推荐万泽、应流切入全球燃机供应。

- 船舶/VLCC：广发机械——VLCC

二手船价飙升成战略资产（SOMO/ADNOC/科威特高价买入），继续看好松发股份、中国船舶。

四、能源 / 有色 / 资源

- 黄金：UBS 称已消化加息预期、转向中长期对冲价值，预计 9 月/12 月 FOMC 各加息 25bp。

- 小鹏：UBS 目标价由 18 美元下调至 12 美元、维持中性，机器人业务外部融资估值 63 亿美元、小鹏持股

68.4%。

- SK 海力士：JPM 维持增持、目标价 275 万韩元，HBM 明年仍保持 40%+ 收入份额。

- 五矿资源：中金——欧盟拟就收购英美资源巴西镍业务发反垄断异议，担忧欧洲镍铁供应。

五、医药 / 消费 / 金融

- 石药集团：天风医药调研——SYS6010 有望成首个获批 EGFR ADC，八大平台加厚管线（PD-1/IL-15、B7H3

ADC）。

- 医药震荡：机构一致认为 CXO/创新药 6 月以来累积收益后的兑现属交易性行为，与基本面无关。

- 银行：开源银行——上市银行 2026H1 营收 +7.42%、归母 +2.96%，PPOP

+9.83%，驱动由非息切回息差改善+规模扩张，稀缺红利重估。

- 国泰海通：国金非银——中证协佣金摸排利好规范与头部集中，股基市占率升至 9.15%。

- 黄酒：天风食饮——会稽山/古越龙山双涨停，白酒大商加速入局黄酒赛道。

- 联想集团：财通海外——8.17 提前赎回可转债最终转股 3.94 亿股（占可转 93.4%）。

六、通信 / 新材料 / 汽车链



- 金刚石散热：天风通信——金刚石铜最快落地（GPU

冷板/光通信散热），国机精工/沃尔德/惠丰钻石领涨；产业化由送样验证走向小批量。

- 光博会链：天风通信——华懋科技（富创优越 Q3 预计 1.8–1.9 亿、未来 6 季环比约 40%）、光迅科技（单波

400G、1.6T OSFP DR4）、蓝特光学（大立光 8 月 +90%、NV CPO 交换机量产）。

- 科创新源：天风汽车——陶瓷覆铜基板（TEC 制冷片用），27 年产能释放；中原内配——SOFC 单 GW

较柴气发十倍价值量，27Q1 活塞批量出货。

- 瑞丰高材：天风新材料——拟收购觅拓新材，光敏剂打破日韩近四十年垄断（占光刻胶成本超

40%，用于成熟制程/CoWoS/面板）。

�� 值得关注

一、即将兑现的重大事件（未来 1–2 周）

- 燧原科技 9/11 科创板上市（688801.SH，发行价 142.18 元/股，2025 摊薄 PS 61.8

倍）：国产算力芯片标的上市定价与首日表现，对算力链情绪有映射。

- 苹果 9/10 发布首款折叠屏 iPhone（横向内折、外屏 5.5"/内屏 7.8"、A20 Pro+12GB，起售价或超 2000

美元，下半年销量约 500 万部）；华为 Mate XT 2 已首发麒麟 9050

Pro（逻辑折叠技术）。折叠屏散热（飞荣达）、UTG/铰链链值得跟踪。

- 金砖国家领导人峰会 9/12–13 新德里 + Circle Arc 主网上线：CIPS 已登陆国家级投洽会（74

家全球银行站台），跨境数字金融进入布局窗口。

- 韩烟 HNB 新品 lil Tonino Lamborghini 9/15 首尔上市（Flashwave 微波加热、预热约 3

秒）：关注思摩尔国际雾化&HNB 催化兑现节奏。

- 美国 DOE 电力设备禁令 RFI 反馈截止 + 9/16

线上研讨会：细则出台前摸底，国内电力设备企业可借此发声，关注后续规则走向对出海链情绪影响。

二、产业拐点与订单兑现线索

- 光博会（9.9 起）产业链兑现：联讯仪器（1.6T

采样示波器无第二家成熟对手，回调即加仓逻辑）、华懋科技（富创优越 Q3 预计 1.8–1.9 亿、未来 6

季环比约 40%）、光迅科技（单波 400G、1.6T OSFP）、蓝特光学（NV CPO

交换机量产）。重点跟踪展会订单与验证进展。

- 金刚石/液冷从验证走向小批量：沃尔德（12 英寸金刚石晶圆量产）、同星科技（AI 液冷 Q3

释放业绩）、德邦科技（TIM1.5/TIM2 批量、TIM1 通过封测厂验证）。Q3 是业绩验证关键窗口。

- 保偏光纤/CPO FAU 成新瓶颈：保偏光纤需求达康宁产能 10 倍以上，2027 年 1000 万颗 ELS 需求对应约 2000

万光纤，光纤供给紧张或成 CPO 最易被低估瓶颈，关注上诠光纤、汇聚科技（MPO 毛利率超 40%）等。

- 美国数据中心开工新阶段：7 月美国数据中心建设支出同比 +57%（环比

+6%），开工或进入新阶段，利好开工端发电与液冷（东方机械）、燃机成撬与数据中心 EPC（华泰机械）。

三、周期与资源跟踪

- 锂/储能逼仓风险：宜春云母矿上周全停、换证冻结（27 年供应减 20 万吨）、ALB

智利盐湖本周工会无限期罢工、仓单仅剩 2 万吨、11 合约虚实比过高，关注头部企业提货与价格弹性。

- 农药补库周期：草铵膦报价跳涨至 6 万/吨、利尔化学等领涨，库存/价格/估值处底部，Q4

及明年有望进入补库，结合厄尔尼诺粮价预期。

- 深层煤层气政策加码：由边际补充气源升级为"十五五国产气增储上产核心主战场"，首华燃气等受益政策β+

量本价共振。

- 煤炭螺旋式脉冲：9 月回落 8% 后资金再上车，煤价未到政策干预线，关注再上车节奏。



四、主题与政策前瞻

- 军工"十五五"与商飞商发金赛道：CJ1000A 适航取证收尾、GE 收购 CPP 强化两机精密铸造重估、9

月航展/人事催化密集，板块处上涨初期（东财军工 Q2 持仓仅 2.38%）。

- 三祥新材高纯铪：产线调试完成，9 月首批产出并多批次验证、Q4

客户导入，叠加欧美铪资源对华供应存断供预期，国产替代逻辑强化。

- 摩尔线程京东云十万卡集群（2027 建成）：头部 CSP 突破示范效应，关注解禁回调机遇。

- 北交所主题基金获批（首批 8 只）：流动性改善，关注中小成长估值修复。

- AI4S 制药临界点：AI 制药成巨头战略主航道，分子验证需求崛起，关注相关平台型公司。

- 油价主线：美伊对抗 9–11 月为关键窗口，原油多头看四季度冲 110

美元，关注宝丰能源、中国海油等受益标的与油气/航运弹性。

各行业板块

�� 煤炭

#### 核心催化

- 动力煤价格强势上行：9月9日生意社动力煤基准价972.75元/吨，较月初875.50元/吨上涨11.11%，且煤价尚未

触及政策干预阈值。

- 政策对煤价高限阈值提升，当前"安全大于保供、大于GDP、大于财政"，供给端约束偏紧。

- 选举换届大会年（至2028年3月）安全责任强化，煤价有望维持高位运行。

#### 核心标的及逻辑

- 兖矿能源、晋控煤业、广汇能源（长城证券推荐，动力煤弹性标的，9月"再上车"机会，机构判断此次上车资

金力度更大）。

- 云煤能源、郑州煤电（9月9日涨停，板块当日强势个股）。

#### 行业趋势

煤炭板块呈"进三退一"螺旋式脉冲上涨特征，7-8月累计上涨约30%后9月回落约8%，周二周三资金重新上车。

机构判断煤价高位将持续，安全与保供权衡下供给偏紧，板块具备阶段性配置价值；但当日盘面轮动快，"一

天七八板块轮动"下次日持续性存疑。

��� 石油石化

#### 核心催化

- 沥青期现货价格突破5200元/吨，创上市以来新高；委内瑞拉断供高收率重质原油，山东地炼占全国沥青产能

44%、其90%沥青配套长期依赖该原料，现货资源偏紧，沥青型炼厂加工利润修复至1100元/吨（年内新高）。

- 深层煤层气政策升级：由边际补充气源升级为"十五五国产气增储上产核心主战场"，补贴系数上调至1.5倍，

国家明确鄂东区域2030年深层煤层气产量目标160亿方以上。

- 美伊冲突升级推动布伦特原油盘中突破100美元/桶、WTI升至94.5美元一线；机构看多油价（四季度看110美

元/桶）。

#### 核心标的及逻辑

- 首华燃气（长江大化工底部推荐）：核心石楼西区块位于鄂尔多斯盆地东缘核心产区，受益煤层气政策红利

；量增（2025天然气产量近翻倍、2026H1同比+39%）+降本+价升三维共振。



- 中国海油、宝丰能源（受益油价上涨标的，原油多头逻辑：OECD战略储备不足、霍尔木兹海峡通行仍低于

战前）。

#### 行业趋势

石化链条呈"油价成本底色+国内供需基本面"双轮驱动。沥青在供给收缩（炼厂检修、转产其他油品）与需求

旺季（金九银十道路施工集中开工）共振下创历史新高、炼厂利润修复；煤层气在政策加码下从"有资源、有

技术"迈向"能外输、能消纳"，成长空间打开。油价受地缘冲突支撑高位震荡，上游油气标的与油服链受益于价

格弹性。

�� 有色金属

#### 核心催化

- 铜价进入右侧：LME铜期货价格创历史新高，收涨14728美元/吨（+1.61%）；智利8月铜出口额创一年多新低

（环比-14%、同比-3.2%），美国持续"吸铜"（前7月累计进口约112万吨），非美/LME可交割库存偏紧，SMM

中国铜社会库存降至8.5万吨（3月高点57.9万吨，处历史农历同期最低）。

- 高端电子铜箔放量：德福科技HVLP（极低轮廓铜箔）进入放量期，HVLP4出货高增（8月70吨、9月预计150-

160吨、Q4预计300吨/月、2027Q1预计500吨/月），受益AI服务器PCB与CCL涨价。

- 黄金避险属性强化：UBS指出黄金已消化美联储加息预期，目光转向中长期宏观/地缘风险对冲；8月外储3438

3.25亿美元环比+195.49亿，央行购金延续。

#### 核心标的及逻辑

- 德福科技（高端电子电路铜箔龙头，HVLP4为核心看点，现有产能19.5万吨+在建2.5万吨，客户覆盖台光、生

益、松下、联茂）。

- 精艺股份（铜板块连板标的，2板）。

- 铜、金资源标的受益铜价新高与避险需求，板块当日午后轮动回贵金属/铜。

#### 行业趋势

有色呈"工业金属强势+避险金属坚挺"格局。铜在美国关税套利（预期2027年1月起加15%精炼铜关税）与AI/数

据中心/新能源车需求拉动下结构性短缺，进入右侧行情；黄金在央行购金与地缘风险下维持战略配置价值；

钴等小金属蓄势。AI算力带动的高端铜箔（HVLP）、载体铜箔（方邦股份mSAP认证与产能翻倍）等新材料细

分景气上行。

�� 基础化工

#### 核心催化

- 草铵膦报价跳涨至6万元/吨（由5.1-5.2万上调约1万），七洲、利尔等头部企业淡季满开、库存紧张，供需拐

点已至，Q4及明年有望进入补库周期（申万宏源化工）。

- 牛磺酸年内涨超80%：截至8月29日报价29元/kg，年内涨幅81.25%，成本端环氧乙烷+37.88%、硫磺+99.44%，

需求端功能饮料+宠物经济旺季，寡头格局下龙头定价权凸显。

- "反内卷+双碳"政策周期深化（始于25年7月）：化工未来5年供给降速、企业联合、定价有序、头部集中，供

需弹簧压缩待需求边际改善。

- 化工补库周期将至（华安化工复盘20年三轮库存周期，补库行情均有超额收益）。

#### 核心标的及逻辑

- 利尔化学（草铵膦涨价核心受益，头部三家供应商之一，价格弹性明确）。

- 金禾实业（代糖全球龙头，安赛蜜、三氯有望结束价格战迎来供需弹性，超低估值）。



- 蓝晓科技（吸附树脂龙头，AI半导体超纯水树脂+减肥药/小核酸载体，30%+复合增速全球化平台）。

- 莱特光电、凯立新材（双碳&反内卷重点推荐成长标的，分别受益OLED高世代线扩张与催化剂赛道）。

#### 行业趋势

化工板块处"价格底部+政策催化+补库临近"三重共振窗口。农药（草铵膦）、食品添加剂（牛磺酸、代糖）等

细分在底部价格与地缘/气候（厄尔尼诺、霍尔木兹）预期下弹性显现；"反内卷+双碳"推动行业供给格局优化

、头部集中；历史复盘显示油价宽幅波动驱动的基钦周期下化工补库行情具超额收益，当前处底部配置窗口。

光刻胶核心原料光敏剂（瑞丰高材拟收购觅拓新材）等国产替代细分亦受关注。

��� 建筑装饰

#### 核心催化

- 算电协同/数据中心建设：中国能建布局庆阳、北京亦庄、芜湖、吴忠等6个国内数据中心项目，单柜功率100

-300kW供给稀缺，预计2030年数据中心耗电量占全国用电量的5.3%；公司将火电供配电、散热及余热利用技术

应用于数据中心，供电效率由行业常规95%提升至98%-99%，庆阳样板项目满租年收入可达3.5亿元。

- AI算力新材料强Call：天风建筑建材&新材料团队持续强Call电子布、玻璃基板、陶瓷基板、高频高速树脂、

MLCC离型膜、硅微粉等国产替代红利。

- 新材料平台延伸：泛亚微透（ePTFE微孔材料龙头）受益新能源车单车用量提升与CMD产能扩张，控股凌天

达并表机器人耐弯折线缆，定增加码低介电FCCL，拟收购天津天缘切入高性能PI薄膜。

#### 核心标的及逻辑

- 中国能建（算电协同业务，数据中心供配电+散热+余热利用，6个数据中心项目布局，绿电直连展望）。

- 泛亚微材/泛亚微透（ePTFE微孔材料领军，主业稳健+机器人线缆+低介电FCCL+PI薄膜并购，新材料闭门会

核心标的）。

#### 行业趋势

建筑装饰传统基建与地产链偏弱，但"建筑建材+AI算力新材料"成为新主线，团队持续强Call电子布/玻璃基板/

陶瓷基板/MLCC离型膜/硅微粉等高端基材国产替代；同时建筑央国企（中国能建等）向数据中心供配电、散

热、绿电直连等"算电协同"场景延伸，打开第二成长曲线。

� 电力设备

#### 核心催化

- SOFC（固体氧化物燃料电池）景气爆发：BloomEnergy纳入标普500成分股+与日立合作（日本数据中心/工业

现场燃料电池），股价连续大涨；三环集团为SOFC电解质隔膜片全球龙头（绑定BE，该业务占营收约10%，

具SOFC概念）；天风电新&汽车SOFC闭门会：BE

26年对供应链采购2GW逐步成共识、27年预期下限4GW/中性5-6GW，能否突破上限看供给。

- 高压设备出海无惧美国扰动：思源电气、金盘科技（测试电源关注爱科赛博），SST进入北美中国企业稀缺，

关注四方股份、新风光卡位。

- 储能需求旺盛：德业股份9月储能排产20万台（环比+30%），欧洲需求尤其旺盛，天然气期货创新高下Q4排

产有望延续环比增长。

- 美国DOE大容量电力系统设备禁令配套RFI（9/8发布，细则出台前摸底，国内企业或可借发声窗口期）；风

电国内陆风修复+出口提振，海风利空预期充分静待拐点。

- 电力事件催化：超强厄尔尼诺秋冬季达峰值→秋汛利好水电、火电兜底保供价值凸显（晋控电力、华电辽能

、闽东电力）。

#### 核心标的及逻辑



- 三环集团（SOFC电解质隔膜片全球龙头，绑定BloomEnergy，AI数据中心电力缺口下SOFC价值重估）。

- 德业股份（储能排产环比+30%，欧洲需求旺盛，董事长提议1-2亿回购显信心，底部坚定推荐）。

- 思源电气、金盘科技（高压设备出海，无惧美国政策扰动；关注爱科赛博测试电源）。

- 金风科技H、大金重工、天顺风能、东方电缆（风电，陆风修复+出口；海风静待拐点）。

#### 行业趋势

电力设备进入"业绩与订单兑现拐点"，主线为高压设备出海+AIDC电力配套（SOFC、燃机成撬、液冷、数据

中心EPC）。SOFC在北美供电紧缺下从主题走向订单兑现（BE采购量上修）；储能海外（尤其欧洲）需求强

劲；风电陆风与出口确定性较强、海风预期充分待拐点；美国DOE设备禁令细则尚在摸底，带来短期情绪扰动

但或为国内发声窗口。低温锂离子电容器（中科院电解液突破，能量密度达传统8.9倍）等新技术亦值得关注

。

�� 机械设备

#### 核心催化

- 船舶战略价值凸显：VLCC二手船价飙升（5年船龄超1.5亿美元，高于新造船1.3-1.4亿），美伊冲突长期化下

VLCC成战略资产；8月新船价格指数连续5个月回升，1-8月全球累计接单1.83亿DWT（同比+102%）、金额177

2亿美元（同比+59%）。广发机械持续推荐松发股份、中国船舶；浙商机械力推松发、中国船舶、中国动力。

- 半导体设备/量测景气：德龙激光半导体订单占比升至50%、在手订单10亿（同比翻倍），PCB超快激光边际

变化大；联讯仪器（光通信测试设备，1.6T示波器全球领先，CPO测试全覆盖）；盛美半导体ACMR（单晶圆

设备，AI驱动WFE扩张，高盛目标价166美元）；强一股份（探针卡，合肥产能推进）；西部机械判断半导体

设备底部已现。

- 两机精密铸造重估：GE航空117.5亿美元收购CPP（精密铸造全球第三），应流股份（涡轮叶片国内龙头）深

度合作GE/赛峰等；万泽股份（叶片）受益全球燃机/MRO叶片紧缺。

- 金刚石散热/微钻：沃尔德（12英寸金刚石晶圆量产，wafer to

wafer键合小批量验证；金刚石微钻M9万孔加工）。

- 数据中心发电及液冷装备：东方机械（美国数据中心开工加速，发电及液冷紧缺）；华泰机械SEI（燃机成撬

+数据中心EPC，上调指引）。

- PCB刀具高景气：新锐股份（并购慧联电子PCB刀具）、欧科亿。

#### 核心标的及逻辑

- 松发股份、中国船舶、中国动力（船舶，VLCC战略价值+新船价格回升+接单高增）。

- 应流股份、万泽股份（两机精密铸造/叶片，GE收购CPP催化全球供应链重估）。

- 沃尔德（金刚石散热晶圆+微钻，半导体耗材放量）。

- 德龙激光、联讯仪器（半导体/光通信设备，订单高增）。

- 新锐股份、欧科亿（PCB刀具高景气）。

#### 行业趋势

机械设备呈现"船舶+半导体设备+两机叶片+金刚石散热+数据中心装备"多点开花。船舶在油运战略价值与价格

回升下景气延续；半导体设备/量测受AI算力与国产替代驱动订单放量；GE收购CPP标志精密铸造产能成战略

资产，国内两机叶片供应链加速渗透；金刚石散热随AI芯片功耗跃升从可选变必选；美国数据中心开工加速带

动发电、液冷、电力装备需求。PCB刀具等顺周期高景气细分同步受益。

��� 国防军工

#### 核心催化



- 商发/大飞机进展：CJ1000A（长江-1000A）进入适航取证收尾阶段，C919交付提速关键掣肘在国产化；洪都

航空C919配套扩产翻倍至70-80架份/年；国海军工航发科技（25年商发项目同比+397%，26年需求饱满）。

- 军工β上行：申万军工持续强call（板块上行趋势确立，底部配置窗口）；东财军工积极看多（十五五装备需

求释放，军贸国睿科技26年关联销售同比+72%，持仓仅2.38%处2020Q3以来新低）；长江军工9月"金赛道"商飞

商发（大国博弈+确定性催化+位置底部）。

- 两机精密铸造：GEA收购CPP事件催化航发/燃机叶片紧缺，应流股份、万泽股份、航发产业链受益。

- 红外景气：国科天成（可转债注册获批，7月落地6.3亿海外大单Q3起交付，26H1营收同比+60%+，看200亿市

值）；睿创微纳、国科天成需求景气。

#### 核心标的及逻辑

- 航发动力、航发科技、万泽股份、图南股份、航宇科技、航亚科技、中航高科、航材股份、航发控制（商发/

航发产业链）。

- 中航成飞、中航沈飞、中航西飞、洪都航空、国睿科技（主机厂/军贸）。

- 应流股份、万泽股份（两机精密铸造/叶片，GE收购CPP重估）。

- 国科天成、睿创微纳（红外景气）。

#### 行业趋势

军工板块半年报后形成反弹趋势，受军贸、十五五规划、大飞机/商发、航展与人事等事件催化。基本面底部

确立（26年中报筑底企稳），2027年装备需求有望改善；军贸（国睿科技等）订单超预期；9月"金赛道"聚焦商

飞商发（国产化紧迫+位置底部）。两机精密铸造因GE收购CPP获系统性重估，国内具备海外OEM认证的铸造

平台稀缺性凸显。

�� 汽车

#### 核心催化

- 智驾渗透率提升：地平线机器人（9660.HK）1H26新车型城市/高速NOA渗透率达46.8%，ADAS到AD全产品

线+自研软件+生态扩展（本土OEM、合资及全球Tier-1），高盛买入（目标价HK$13.12，上行约197%）。

- 车市数据分化：8月国内汽车销量与汽车出口双双走弱（GS China

Open）；但中信宏观指出8月出口电子与AI、汽车、成品油较强，外贸韧性验证。

- 小鹏汽车主业承压、机器人转型：UBS将小鹏目标价由18美元下调至12美元（中性），上半年销量同比-16%

，机器人业务外部融资估值63亿美元（小鹏持股68.4%）；小鹏机器人9月9日正式完成量产验证。

- 汽车电子/零部件跨界延伸：科创新源（陶瓷覆铜基板，TEC制冷片用，27年光通信/XPU增量）、中原内配（

SOFC阳极循环泵/阴极鼓风机，柴发/气发零件全球份额60%）、英诺赛科（GaN，800VDC电源架构，汽车应

用东风）。

#### 核心标的及逻辑

- 地平线机器人（智驾SoC龙头，NOA渗透率46.8%，高盛买入）。

- 小鹏汽车（销量承压、机器人转型，目标价下调）。

- 科创新源、中原内配、英诺赛科（汽车电子/零部件向光通信、SOFC、GaN车规电源延伸）。

#### 行业趋势

汽车板块当日核心为"智驾渗透+车市分化+零部件延伸"。智驾（地平线等）在NOA渗透率提升下保持高景气；

整车端小鹏等面临竞争与销量压力、向机器人等新业态延伸；国内车市8月销量与出口边际走弱。汽车零部件

企业（科创新源陶瓷基板、中原内配SOFC零件、英诺赛科车规GaN）加速向AI光通信、数据中心电力、800V

电源架构等跨界延伸，打开第二曲线。（注：当日汽车文件含大量机器人/光通信/半导体误分内容，已按真实

汽车行业内容归纳。）



�� 计算机

#### 核心催化

- 国产AI算力"十五五"黄金窗口：工信部文件明确"适度超前建设信息基础设施"、"加大力度适配国产算力芯片"

写入国家规划，算力定位为国际竞争战略前沿。

- OpenAI算力与商业化：OpenAI预计2030年算力支出累计达7500亿美元（仍"非常缺乏"算力）；企业业务收入

反超C端，拟告别按Token计费。

- Meta Muse个人AI助手发布（前代号Hatch），瞄准约30万亿美元消费Agentic TAM；GPT-6

Astra发布，Computer Use能力跃迁。

- 字节Seed基模蓄势（Seed2.2 3T MoE预计9月底发布、Seed3.0

10T），MaaS商业化爆发；京东云拟建摩尔线程十万卡集群（头部CSP突破）。

- Intel CPU年内或第四次涨价（10月上旬PC CPU再涨约10%），Agentic

CPU周期；杰华特DrMOS国产替代加速（产能对标国内50%+份额）；同星科技AI液冷订单放量Q3释放业绩。

- 保偏光纤/scale-across：Verizon-康宁大单验证AI算力向国家级骨干网扩散（scale-across），保偏光纤需求达康

宁产能10倍以上。

#### 核心标的及逻辑

- 杰华特（DrMOS国产替代加速，产能对标国内50%+份额，算力客户基本完成导入）。

- 同星科技（AI液冷订单放量，Q3释放液冷业绩，并购冰源动力补齐CDU整机代工）。

- 铂科新材、龙磁科技（AI芯片电感双雄，功率×芯片倍数驱动4年10倍空间）。

- 君逸数码（低位OCS标的，入局OCS+精密光学，东北计算机推荐）。

- 摩尔线程/京东云（国产算力CSP突破，解禁回调机遇）。

#### 行业趋势

计算机板块当日由AI软件与国产算力双轮驱动。政策端"十五五"将国产算力适配写入国家规划打开黄金窗口；

应用端Meta Muse、GPT-6、字节Seed推动Agentic AI从模型走向入口与数字员工；算力端OpenAI

7500亿美元支出预期、京东云十万卡集群、Intel CPU涨价与液冷订单放量印证算力基建高景气。保偏光纤/scale

-across成为AI互联新增量，国产算力链条（CPU、DrMOS、液冷、芯片电感）全面受益。

�� 电子

#### 核心催化

- 半导体景气与国产替代：伯恩斯坦中国半导体路演显示需求较上半年走强、多数细分担忧供给短缺，本土晶

圆厂新项目设备本土化率从20-30%提升至80%+，国产替代结构性机遇凸显；首选澜起科技及设备板块。

- 存储/HBM：媒体报道三星、SK海力士存储芯片库存不足10天，明年或现史上最严重短缺；SK海力士+6%接

近历史新高；长鑫HBM3量产良率偏低，核心瓶颈在TSV硅通孔工艺（晶方科技等TSV产业链受关注）。

- PCB涨价与二线弹性：松下上调CCL价格（最高30%），涨价向板厂加速传导，二线PCB迎Q3业绩弹性（中泰

电子强call）；ABF基板供应紧张至2027年，高端CCL短缺更久；方邦股份载体铜箔mSAP认证与产能翻倍。

- HVLP铜箔放量：德福科技HVLP4出货高增（8月70t、9月150-160t、Q4 300t/月、27Q1 500t/月），受益AI

PCB与CCL涨价。

- 先进制程与设备：三星2028年High-NA EUV引入DRAM量产（行业首例）；ASML荷兰新基地产能2027年EUV

/DUV各增30%；半导体设备订单拐点（新益昌固晶、德龙激光、强一股份探针卡）。

- 材料与功率：瑞丰高材拟收购觅拓新材（光敏剂打破日韩垄断）、菲利华Q布放量（半导体石英）；MLCC

库存出清尾声（村田8月开交）；宏微科技车规SiC获博世背书；瑞萨电子涨价函（2027/1/1生效）；飞荣达折



叠屏散热（苹果/华为）。

#### 核心标的及逻辑

- 澜起科技（伯恩斯坦首选，内存接口/AI服务器）。

- 德福科技（HVLP铜箔放量，AI PCB核心材料）。

- 菲利华、瑞丰高材（半导体石英Q布、光刻胶光敏剂国产替代）。

- 晶方科技（TSV晶圆级封装，HBM先进封装环节）。

- 宏微科技（车规SiC获博世背书，功率半导体涨价弹性）。

- 新益昌、德龙激光、强一股份（半导体设备/量测拐点）。

#### 行业趋势

电子板块当日呈"半导体景气+PCB涨价+材料国产替代"三线共振。存储（尤其HBM）供需极度紧张、库存不足

10天，长鑫HBM3良率瓶颈指向TSV产业链；PCB在CCL提价下二线板厂迎利润弹性，ABF/高端CCL短缺延续

；半导体设备与材料（光刻胶光敏剂、石英、载体铜箔）国产替代加速，本土晶圆厂设备本土化率向80%+跃

升。先进制程（High-NA

EUV、3nm等效）与功率半导体（SiC、瑞萨涨价）同步催化。折叠屏（苹果首款折叠iPhone、华为Mate XT

2）带动散热与光学增量。

�� 通信

#### 核心催化

- 光纤超级周期：Verizon与康宁签署2027-2032年数十亿美元供货协议，采购超8000万英里（近1.3亿芯公里）高

密度光纤，覆盖FTTH与AI hyperscaler全国长途骨干网；北美DCI需求从产业趋势走向大额订单，AI算力开始从

机房冲向国家级骨干网（scale-across）。

- 保偏光纤/CPO无源瓶颈：保偏光纤需求达康宁现有产能10倍以上，报价升至4美元/米以上；CPO最紧张环节

从芯片转向保偏光纤+FAU无源器件，长飞、长盈通、烽火等受关注。

- 光模块/CPO：传闻英伟达跳过模块厂直采光引擎（蘅东光、天孚通信、光库科技、上海雍邑入围，10/1前送

样）；高通与AWS宣布多代数据中心合作（最高1.6T光互连）；薄膜铌酸锂受益scale-across端互联增量。

- 光博会（9.9-11）催化：新技术发布+业绩趋势明朗，美股光通信大涨（AXTI+13%、LITE+11%、康宁+8%、

COHR+7%）。

- 国产光通信：海光芯正全栈硅光（1.6T硅光、6.4T NPO，27年产能1000万只）；美格智能业绩拐点拓展光模

块第二曲线；联讯仪器（光通信测试设备，1.6T示波器全球领先）。

#### 核心标的及逻辑

- 长飞光纤、亨通光电、中天科技（光纤供需缺口超一亿芯公里，Verizon大单验证，国内产能受益）。

- 天孚通信、光库科技、新易盛、中际旭创（光模块/CPO，英伟达直采光引擎潜在供应商）。

- 海光芯正、美格智能（硅光/算力模组，第二成长曲线）。

- 联讯仪器（光通信测试设备龙头，1.6T示波器爆发，CPO测试全覆盖）。

#### 行业趋势

通信板块当日由光通信超级周期主导。Verizon-康宁数十亿美元光纤长协标志AI算力基础设施边界二次扩张（

GPU→交换机→光模块→DCI/骨干网），scale-across成为新增量，保偏光纤与CPO无源器件成最紧张环节。光

模块/CPO在英伟达直采光引擎、高通AWS 1.6T合作、薄膜铌酸锂等催化下景气延续；光博会叠加美股共振，

板块进入业绩拐点验证期。国内光纤、硅光、测试设备厂商有望承接订单外溢。



�� 传媒

#### 核心催化

- AI多模态影视/出版浪潮：板块复盘显示影视和出版营销继续大涨，影视IP板块在芒果超媒上线AI长剧背景下

持续上涨；市场逻辑为"天下苦没有AI应用久已"，国内AI应用以多模态AI影视为主（文字转视频大浪潮），类

比端游页游转手游的全面内容转化。

- 出版IP变现：易点天下（TOKEN运营龙头）等多模态AI影视标的受持续强推；龙版传媒因监管工作函/异动

引发波动（上所处罚董秘，停牌具特殊性）。

#### 核心标的及逻辑

- 芒果超媒（上线AI长剧，带动影视IP板块）。

- 易点天下（TOKEN运营龙头，多模态AI影视核心标的）。

- 龙版传媒（出版IP，受监管异动影响波动）。

#### 行业趋势

传媒板块当日由AI多模态应用主线驱动，影视与出版营销在AI长剧/文字转视频浪潮下持续上涨，逻辑类比端

游页游转手游的全面内容转化。监管层面需关注个股异动监管风险（如龙版传媒因信披时效被监管），高位人

气股波动加大；但AI应用（尤其多模态影视）作为非AI硬件的核心方向，共识度与空间被机构看好。

�� 食品饮料

#### 核心催化

- 火锅/冬调旺季开启：天味食品冬调产品9月起陆续发货，渠道开始备货火锅旺季，下半年传统旺季（火锅、

香肠腊肉）叠加成本与费用优化潜力。

- 牛磺酸年内涨超80%：截至8月29日报价29元/千克，年内涨幅81.25%；成本端环氧乙烷年内+37.88%、硫磺+99.

44%，需求端夏季功能饮料备货旺季+宠物经济升温，寡头格局下龙头定价权凸显。

- 黄酒高端化招商提速：白酒大商加速入局黄酒赛道，会稽山/古越龙山9月8日双双涨停，大商签约持续催化。

- 安井食品印尼合资落子东南亚：通过香港子公司与港方设立路径公司，布局速冻鱼糜/烤肠/面米及常温休闲

，出海本地化平台落地。

- 通胀温和回升但食品仍通缩：8月CPI+0.8%、PPI+3.8%，食品价格同比-1.4%（降幅收窄），板块更依赖个股

α。

#### 核心标的及逻辑

- 安井食品：与港方设香港合资路径公司（安井持股50.5%，双方合计现金出资≥7425万美元），下设印尼生产

+贸易子公司，输出研发制造、合作方提供本地供应链与零售渠道，东南亚出海平台成型。

- 天味食品：酸菜鱼/手工牛油调料增20%-30%、小龙虾调料近40%、不辣汤系列全年预期30%-40%；厚火锅定

位第三代战略大单品（目标替代二代大方块）；大B连锁餐饮上半年收入翻番，冬调旺季催化。

- 有友食品：山姆脱骨鸭掌月销超5000万元、上半年收入同比+40%，零食量贩7-8月同比翻倍（全年目标3-4亿

元），凤爪占比超50%，利润率环比改善确定性强。

- 会稽山/古越龙山：高端黄酒全国化招商加速（兰亭核心单品+头部酒商合作），白酒大商入局，双双涨停，

大商签约持续催化。

- 古茗/绿茶集团等社服消费链：受21号离岸信托新政分化影响（详见社会服务板块）。

#### 行业趋势

食品饮料呈结构性景气：复调/速冻/休闲零食借助渠道变革（会员商超、零食量贩）维持高增，黄酒高端化打

开新成长曲线，牛磺酸等涨价细分赛道盈利弹性突出。通胀温和回升但食品仍处通缩区间，板块更多依赖个股



α与出海/渠道红利，龙头通过产品矩阵扩张与海外布局穿越周期。

�� 社会服务

#### 核心催化

- 财政部/税务总局21号离岸信托个税新政落地执行：对装入离岸信托实现的避税进行追缴（分红税、装入税、

递延税三类），补缴截止日10月22日，90天窗口期内补缴免收滞纳金（逾期按日万分之五）。新政触发港股餐

饮茶饮板块集体回调，市场担忧创始人补税带来减持压力。

- 连锁业态个股分化极致：超强α代表（华住集团、古茗、瑞幸咖啡、亚朵、百胜中国）股价在历史高点附近

；蜜雪集团、九毛九、达势股份、锅圈、呷哺呷哺、海伦司、奈雪的茶、茶百道、绿茶集团、沪上阿姨、海底

捞、锦江酒店、首旅酒店、君亭酒店、同庆楼等创历史新低或多年底部。

- 东方社服梳理上市架构影响分化：信托型红筹（古茗、绿茶集团）受21号新政直接约束；纯BVI壳红筹不受影

响。短期情绪冲击大于实质基本面影响。

#### 核心标的及逻辑

- 古茗/绿茶集团：信托型红筹架构，受21号新政直接约束，短期情绪冲击明显。

- 华住集团/瑞幸咖啡/亚朵/百胜中国：超强α代表，股价历史高点附近，经营质量与赛道红利突出。

- 蜜雪集团/九毛九/海底捞/奈雪的茶/茶百道/绿茶/沪上阿姨：创多年底部，部分业绩创新高但股价底部盘整，

业绩与估值背离。

- （注：源文件中LUMENTUM ECOC光子互连、MS-Muse为光通信/科技误分内容，未纳入本行业。）

#### 行业趋势

社服核心矛盾为离岸信托补税新政带来的情绪冲击与基本面分化。短期情绪压制餐饮茶饮估值，但新政对不同

架构公司影响分化，纯BVI壳红筹不受影响；连锁业态长期仍是大牛股温床，当前极致分化中超强α标的与底

部标的并存，需甄别税务身份与经营质量，而非全板块利空。

�� 轻工制造

#### 核心催化

- 跨境品类26M8温和分化：3D打印+51%、3D扫描+23%、NAS+32%、影音+17.8%高增；扫地机-21%、割草机-2

9%、中大充-11.8%仍承压但降幅较7月大幅收窄；小充+2.9%、安防+1.1%转正。

- 永艺股份中报超预期：还原汇兑后经营利润高增，升降桌新品类放量、海外多元布局（越南+罗马尼亚）对

冲原材料涨价。

- 上海生育医疗费用"无自付"政策（10月1日施行）：产检+分娩全额报销，直接降低生育成本，婴童消费链迎

催化。

#### 核心标的及逻辑

- 永艺股份：26H1收入25.39亿(+15.98%)、归母1.37亿(+3.25%，还原汇兑后+46%)，毛利率21.9%，Q2经营净利

率修复至7.1%；升降桌切入美国大商超渠道、罗马尼亚产能释放，预计Q3营收创历史新高；6/7月产品提价5%-

10%落地、汇兑亏损收窄，H2利润同比大幅增长。

- 绿联（跨境品牌）：高基数下海外整体仍保持翻倍增速。

- 婴童消费链（上海生育新政催化）：利好母婴用品等相关标的。

#### 行业趋势

轻工制造出海主线清晰：跨境品类结构性高增（3D打印/NAS/影音领跑），品牌出海α凸显；家具类（永艺）

通过供应链变革+海外产能+新品类放量穿越原材料涨价周期，提价顺畅、盈利修复。政策端上海生育"无自付"



落地，婴童消费链迎边际催化，中期关注海外需求韧性与汇率走势。

�� 医药生物

#### 核心催化

- 高盛看多中国医疗健康与生物科技（尤其CDXO子板块），认为是2026年剩余时间及未来12个月最具前景的

非AI方向；2025年6月辉瑞60亿美元收购三生制药抗肿瘤权益标志中国生物科技"DeepSeek时刻"，首选药明康德

、药明生物、凯莱英。

- 创新药进展：天风医药石药集团调研（SYS6010有望成首个获批EGFR

ADC）；兴证医药Amgen塔拉妥单抗1L维持治疗ES-SCLC III期达OS主要终点；自免双抗Sanofi

TSLP/IL-13哮喘二期（300mg Q4W较安慰剂改善55.3%）。

- 行情与配置：医药6月以来累积显著收益后震荡，CXO为β、创新药为核心；在非科技板块中产业趋势与筹

码结构最优、性价比好（药明康德、信达生物回调约10%后进一步空间不大）。

- 个股：迈瑞医疗国内业务拐点初现（H1收入+6%、Q2收入+10.45%）；复星医药/复宏汉霖研发日（biosimilar

全球最强伙伴SANDOZ）；AI4S制药临界点前夜。

- 事件：卤米松原研药断货涨价（30→800元，超20倍）。

#### 核心标的及逻辑

- 药明康德、药明生物、凯莱英（CDXO首选，BD交易/新化合物/临床数据催化剂明确）。

- 石药集团（SYS6010 EGFR ADC核心管线进展顺利）。

- 迈瑞医疗（国内业务拐点初现，国际与新兴业务稳健）。

- 复星医药/复宏汉霖（biosimilar全球化平台，SANDOZ合作）。

#### 行业趋势

医药板块近期震荡但产业趋势未改，机构强化推介：在非科技板块中，医药（尤其CXO与创新药）产业趋势与

筹码结构最优、性价比突出。中国生物科技BD出海（如三生制药60亿美元授权）开启"DeepSeek时刻"，CDXO

与创新药（ADC、双抗、自免）催化剂密集。AI4S（AI制药）处临界点前夜，分子验证需求崛起。短期需关注

港股创新药因离岸信托税收传闻的波动（多家龙头明确无减持/增发计划）。

�� 公用事业

#### 核心催化

- 超强厄尔尼诺秋冬季达峰值：国家气候中心判断本次超强厄尔尼诺秋冬季达峰值、持续至明年春季；秋季长

江以南降水偏多（秋汛利好水电）、冬季冷暖波动加剧（火电兜底保供价值凸显），电力板块迎事件博弈窗口

（晋控电力、华电辽能、闽东电力）。

- 全球铀牛市：AI算力激增带动核电需求提升，全球铀矿长期资本开支不足、供需紧平衡；中国铀业（推进纳

米比亚Etango铀矿收购）、中广核矿业、常辅股份（核级阀门，配套华龙一号/霞浦快堆）受益。

- 电力运营：中信公用推荐水电、煤电一体化、核电、香港公用事业；H股火电和绿电；储能、虚拟电厂等新

场景（川投能源、国投电力、长江电力、华能水电、中国核电等）。

- 风电：国内陆风修复+出口提振（金风科技H、大金重工、天顺风能、东方电缆）；广发公用日报龙源电力8

月发电量同比+6.35%、豫能股份拟建100MW风电。

#### 核心标的及逻辑

- 晋控电力、华电辽能、闽东电力（厄尔尼诺水火电力事件催化）。

- 中国铀业、中广核矿业、常辅股份（铀牛市/核电上游资源与设备）。



- 长江电力、华能水电、国投电力、川投能源（水电/核电核心配置）。

- 龙源电力、金风科技H、大金重工、天顺风能、东方电缆（风电运营与海工）。

#### 行业趋势

公用事业呈现"厄尔尼诺电力事件+铀牛市核电+风光运营修复"主线。超强厄尔尼诺秋冬季达峰值，秋汛利好水

电、火电兜底保供价值凸显，电力板块事件博弈窗口打开；AI算力带动核电需求、全球铀矿供需紧平衡驱动铀

价上行，核电上游资源与设备受益；风电陆风修复与出口确定性较强。煤电一体化、水电、核电与虚拟电厂等

新场景为中期配置方向。（注：当日公用文件含大量SOFC/光纤/数据中心等跨行业内容，已按真实公用行业内

容归纳。）

�� 交通运输

#### 核心催化

- 油运主升浪：截至9月8日BCTI报1702点（单日+7.45%、近一周+23.42%、同比+122.8%），BDTI报2938点（近

一周+39.97%、同比+312.1%）；9月9日招商轮船涨停（收20.99元，一年+158.2%），盛航股份仅+3.41%存补涨

预期差（指数与股价约129pct剪刀差）。

- 地缘冲突催化战争溢价：伊朗称打击美军舰与油轮，中东-中国VLCC TCE涨至76万美元/天创历史新高，美湾

-中国近21万、西非-中国近24万美元/天均近前高；东方交运看好油运（招商轮船、中远海能、招商南油）。

- "效率脱钩牛"：长江交运指海运从效率优先转向安全优先，长期赚紊乱和效率下降的钱；散运下一个超级β

（厄尔尼诺致巴拿马运河受限、西芒杜2028投产提振散运需求2%+）。

- 宁波远洋（洋字辈+9.24事件+平陆运河通航+航运涨价）。

#### 核心标的及逻辑

- 招商轮船、中远海能、招商南油（油运，运价主升浪+战争溢价）。

- 盛航股份（成品油运输，指数与股价剪刀差补涨）。

- 宁波远洋（航运涨价+事件催化）。

#### 行业趋势

交通运输当日由油运主升浪主导，BCTI/BDTI同比暴涨（分别+122.8%/+312.1%），招商轮船涨停、盛航股份存

补涨预期差。地缘冲突（美伊）推升战争溢价、VLCC TCE创历史新高，油运沿"增进口→炼厂开工→成品油出

口→出口海运"路径受益。散运在厄尔尼诺（巴拿马运河受限）与西芒杜投产下迎超级β周期；海运"效率脱钩

牛"逻辑下，安全优先替代效率优先，板块长期赚紊乱与效率下降的钱。

�� 银行

#### 核心催化

- 稀缺红利重估时刻：开源证券指出2026H1上市银行营收+7.42%、归母净利润+2.96%，但PPOP增速达9.83%（2

025H1仅1.15%），驱动引擎从"非息支撑"切换为"息差改善+规模扩张+增提拨备"，业绩含金量提升。

- 负债端红利释放：上市行平均付息率大幅下行至1.37%，存款增长从"成本差异"向"稳定性差异"深化；资产端

金融投资增量占比提升至47.5%，同业资产净压降1.98万亿，资产荒下收益再平衡。

- CIPS首次登陆国家级投洽会：74家全球银行站台，渣打香港推出跨境人民币网络支付清算服务，人民币跨境

支付系统与11家外资机构签约，跨境数字金融迎催化。

- 银行评级动态：穆迪授予东亚银行拟发行票据Baa2、上海新世纪资信上调重庆三峡银行主体评级至AAA。

#### 核心标的及逻辑



- 上市银行（板块）：净息差企稳、PPOP高增，金融投资收入占比营收升至31.6%；平均付息率1.37%下行持续

释放利润弹性，稀缺红利属性凸显。

- CIPS/跨境支付相关：中油资本、拉卡拉、华峰超纤等本币结算主题受益。

- （注：源文件中美国铜库存、长江固收流动性、浙商宏观外储、花旗TMT、光模块梅花庄等内容为商品/宏观

/科技误分，未纳入本行业。）

#### 行业趋势

银行板块逻辑由"资产质量修复"转向"息差企稳+负债成本下行+PPOP改善"的盈利质量重估，稀缺红利属性凸显

。跨境数字金融（CIPS、本币结算）打开估值新叙事。需关注信贷需求仍偏弱、利率下行对息差的长期影响，

以及险资/长线资金对高股息板块的配置偏好。

�� 非银金融

#### 核心催化

- 券商合并大事件：广发非银整理，中金公司拟通过向东方证券（东兴证券）全体A股换股股东、信达证券全

体A股换股股东发行A股的方式，换股吸收合并东兴证券、信达证券，头部券商整合加速。

- 燧原科技9月11日科创板上市（688801.SH）：发行价142.18元/股，对应2025年摊薄后静态市销率61.80倍，AI算

力芯片标的登陆资本市场。

- REITs中报投资者结构：26年以来供强需弱，1-8月一级发行438亿元+解禁后流通市值增141亿元；8月全月收跌

0.19%，9月后至三季报前处于信息空窗期，无风险收益率无快涨快跌基础假设下或维持震荡偏弱。

- 市场量价：上证指数报3940.55(+0.2%)，券商指数-0.52%、保险指数平0%；股票成交额19603亿元，两融余额2

6494.79亿元，十年期国债收益率1.68%。

#### 核心标的及逻辑

- 中金公司/东兴证券/信达证券：换股吸收合并方案落地，券商整合主题催化，行业集中度提升。

- 燧原科技(688801)：9月11日科创板上市，AI算力芯片第一股，发行PS 61.80倍，资本市场对硬科技定价活跃。

- REITs相关：平安证券提示供强需弱、信息空窗期震荡偏弱，季报前以稳健为主策略。

- （注：源文件中半导体设备终止覆盖、煤炭再上车、建筑新材料、字节AI、广合科技PCB等内容为误分，未

纳入本行业。）

#### 行业趋势

非银主线为券商整合（中金换股合并东兴+信达，行业集中度提升）与资本市场改革（AI芯片IPO活跃、交投

维持高位）。REITs供强需弱、处信息空窗，短期震荡偏弱。保险指数持平，权益市场企稳下券商估值弹性更

大，两融与成交额高位支撑板块beta。

�� 商贸零售

#### 核心催化

- 思摩尔国际雾化&HNB重大催化密集落地：韩烟最新HNB产品lil Tonino

Lamborghini将于9月15日在韩国首尔正式上市，采用全新Flashwave Heating微波加热技术（预热约3秒、较前代

快5倍）；思摩尔HNB多客户策略即将落地，与韩烟新品深度合作，业绩加速成长可期。

- 卤米松原研"新适确得"断货引发国产替代窗口：原研复方制剂因三氯生原料供应商变更断货，10克装价格由

约30-40元被炒至近800元（涨超20倍），临床与零售端加速转向国产卤米松乳膏。

- 跨境品类26M8：3D打印+51%、NAS+32%、影音+17.8%高增，绿联高基数下仍翻倍，海外消费景气延续。

- 上海生育医疗费用"无自付"政策（10月1日施行）催化婴童消费链。



#### 核心标的及逻辑

- 思摩尔国际：HNB新品密集落地（韩烟Lamborghini

9.15上市）、多客户策略兑现，雾化+HNB双轮驱动业绩加速。

- 津药药业(600488)：旗下卤米松乳膏"尤乐宁"并具备卤米松原料药生产资质，形成"原料药+制剂"一体化，受益

原研断货国产替代，关键甾体激素原料自主可控稀缺性凸显。

- 华邦健康(002004)：旗下重庆华邦制药拥有国产卤米松乳膏，同步受益替代需求。

- 绿联（跨境品牌）：高基数下海外整体仍翻倍增速。

- （注：源文件中摩尔线程/OCS生态/ MS-Muse 等为科技误分内容，未纳入本行业。）

#### 行业趋势

商贸零售聚焦新消费与国产替代三条主线：雾化/HNB（思摩尔）、皮肤用药国产替代（津药/华邦）、跨境出

海（3D打印/NAS/影音高景气）。政策端婴童消费（上海生育无自付）提供边际催化。板块以个股α与出海红

利为主导，景气分化中优选具备产品迭代与国产替代逻辑的标的。

�� 农林牧渔

#### 核心催化

- 厄尔尼诺驱动农产品题材活跃：盘面显示非AI科技持续活跃主要来自厄尔尼诺预期，白糖（红棉股份、中粮

糖业）、棉花（新赛股份）等核心公司表现较强；白糖/棉花与金属（铜）同属期货品种，厄尔尼诺成为农产

品价格与股价的共同催化。

- 高位人气波动：金健米业等高位农业人气股震荡回落，对农业及非AI科技人气形成压制，但白糖、棉花核心

标的仍较强。

#### 核心标的及逻辑

- 红棉股份、中粮糖业（白糖，厄尔尼诺题材）。

- 新赛股份（棉花，厄尔尼诺题材强化）。

#### 行业趋势

农林牧渔当日缺乏深度行业研究内容，主要表现为厄尔尼诺预期下的农产品（白糖、棉花）题材交易活跃。白

糖、棉花作为期货品种受厄尔尼诺（气候异常、产量扰动）驱动，核心标的（红棉股份、中粮糖业、新赛股份

）走势偏强；但高位农业人气股（如金健米业）震荡回落，对板块情绪形成压制，题材延续性需观察厄尔尼诺

实际演进与商品期货价格。

�� 家用电器

#### 核心催化

- 26中报总结：Q2家电板块营业总收入4005亿元(YoY-0.6%)、净利润345亿元(YoY-9.4%)，毛利率25.5%(-0.5pct)

、净利率8.6%(-0.8pct)；盈利下滑主因原材料价格上涨与人民币升值，龙头普遍通过控费对冲。

- 出口端稳健修复：4月增速回正后延续修复，H2空调基数走低、冰洗延续较快增长，品牌出海α强势，赛道

β贡献增量。

- 海外公司中报：跟踪15家海外公司中13家收入增长提速、2家降速；给出FY26指引的11家中5家上调、5家维持

、1家下调上限，预期稳健偏强。

#### 核心标的及逻辑

- 白电龙头（板块）：26Q2收入/净利润分别同比-1.8%/-9.3%，净利率-0.8pct；但内销收入与毛利率好于此前市

场悲观预期，展现经营韧性，龙头通过费用率管控对冲原材料与汇兑高基数。



- 出海α链：中国家电出口稳健修复，品牌出海赛道β贡献增量，长期逻辑坚实、共振向上。

- （注：源文件中国防军工洪都航空调研为军工误分内容，未纳入本行业。）

#### 行业趋势

家电内销受去年高基数及国补边际递减承压，外销北美回暖、亚洲整体承压但趋势向好。盈利端短期受原材料

与汇率扰动，龙头经营韧性凸显。中期看品牌出海与高端化仍是穿越周期主线，H2低基数下收入端有望改善

，长期出海逻辑坚实。

�� 催化日历

9 月

- 9/10 15:00 国新办就金融领域贯彻落实"十五五"规划、推动金融强国建设举行新闻发布会。

- 9/10 苹果秋季新品发布会（Apple Park）：首款折叠屏 iPhone（起售价或超 2000 美元，下半年销量约 500

万部）。

- 9/11 燧原科技（688801.SH）科创板上市，发行价 142.18 元/股。

- 9/12–13 第十八届金砖国家领导人峰会（印度新德里）；叠加 Circle Arc

主网上线，CIPS/跨境数字金融催化窗口。

- 9/15 韩烟 HNB 新品 lil Tonino Lamborghini 首尔上市（Flashwave 微波加热），关注思摩尔国际链条。

- 9/16 美国能源部（DOE）就大容量电力系统设备禁令细则召开线上公开研讨会（RFI 反馈截止）。

- 9/21 Bloom Energy 正式纳入标普 500 指数，SOFC 链情绪催化。

- 9/23 Lumentum 于 ECOC 2026 演讲：太比特级 800G/1.6T 硅光发射机、面向 AI 数据中心的 1060nm VCSEL

阵列。

- 9/24 航运事件窗口（宁波远洋提及"9/24 最重磅事件"+平陆运河通航预期），关注运价与情绪催化。

- 9 月底 字节 Seed2.2 基座（3T MoE）预期发布；上海生育医疗费用"无自付"政策 10/1 施行。

10 月

- 10 月上旬（约 10/5） 英特尔 PC CPU 预计再度提价约 10%（年内多轮涨价）；上海生育医疗费用"无自付"10/1

起正式施行。

- 11 月 衍生品管理办法实施，跨境衍生品限额将与净资本挂钩，头部券商上限提升。

Q4 / 2027

- Q4 首批 8 只北交所三个月持有期主题基金数十亿级增量资金预计入场。

- 2027 摩尔线程京东云十万卡全功能 GPU 集群计划建成；康宁—Verizon 高密度光纤供货期 2027–2032。

�� 连板与强势股

连板结构（9/9 上午盘面）

- 消费：百大集团 5 板、中百集团 2 板；会稽山/古越龙山（黄酒）双涨停。

- 农业：金正大 3 板，红棉股份/泸天化/中粮科技/华康股份 2 板。

- 光通信：华脉科技 3 板；长飞光纤盘中涨停。

- 铜：精艺股份 2 板（铜价创新高映射）。

- 地产：深华发 A、瑞尔特 2 板。



- 煤炭：云煤能源 2 板。

当日强势方向

- 航运：招商轮船涨停（20.99 元，+10.01%），盛航股份 +3.41%；BCTI 同比 +122.8%、BDTI 同比

+312.1%，运价主升浪向 A 股传导，盛航股份与运价指数存在约 129pct 剪刀差（补涨逻辑）。

- 铜互连/有色：铜价突破 1 月高点，精艺股份连板，紫金/铜陵等联动；黄金、铀同步受避险与 AI

核电需求支撑。

- 金刚石散热：沃尔德、国机精工、惠丰钻石、四方达等强势，产业化由送样验证走向小批量。

- 光通信/PCB：美股映射开盘强势（长飞光纤、亨通光电、华工科技、光迅科技、东山精密等）；PCB

二线厂因涨价传导预期活跃。

风险与分歧

- 盘面呈"低位板块无序轮动、高低位交错"，AI

科技缺乏自身强催化、主要靠美股映射，机构提示"垃圾时间/磨人"；连板高标（如百大集团 5 板、金正大 3

板）需关注次日持续性，农业/消费连板多为事件与情绪驱动。

- 宁波远洋等"洋字辈"受 9/24 事件窗口预期博弈，历史同类型事件曾接近 5 连板，但属主题博弈、波动大。

�� ETF关注

当日 posts_etf 源文件中无机构系统性 ETF 推荐清单，仅零星提及以下产品，不构成推荐结论：

- 化工 ETF（鹏华 159870）/ 粮食 ETF（鹏华

159698）：在草铵膦涨价与农产品景气讨论中被作为参与工具提及，非独立配置建议。

- Breakwave Tanker Shipping ETF：油运运价主升浪背景下被作为运价弹性观察指标提及。

- 首批 8

只北交所三个月持有期主题基金（华夏、易方达、汇添富、南方、嘉实、富国、中信建投、东财）：9/8

获批，Q4 预计数十亿增量资金入场，属主动权益基金而非场内 ETF。

综上，本日不形成独立 ETF 关注组合，后续若有明确机构 ETF 推荐再单独更新。

�� 海外财报速览

概览

9/9 当日海外以 Communacopia+科技大会、花旗全球 TMT

会议等机构路演纪要为主，无集中正式财报（earnings）披露。以下为当日披露的关键量化公司经营要点：

- 联想集团：8/17 提前赎回可转债最终转股 3.94 亿股（占可转 93.4%），总股本至 9/7 累计增加约 2.66

亿股，转股节奏集中于 9/1–9/4。

- 澳门博彩（Galaxy / Sands China）：高盛预计 4Q26 行业收入/EBITDA 同比 +3%/+5%；暑期 Galaxy 与 Sands

凭富余客房获 1–2pct GGR 份额。

- SK 海力士（JPM 3Q 预览）：维持增持、目标价 275 万韩元；HBM 明年仍保持 40%+ 收入份额，FY27E 混合

ASP 涨幅上修，汇率逆风被股东回报抵消。

- OpenAI（CFO 于高盛会议）：企业业务占比已反转超 C 端（约 60/40），6–7 月整体年化营收

+20%、企业业务年化 +32%；公司约一半收入来自企业客户。

- 诺基亚（MS）：维持 Overweight 及 Top Pick，目标价 €14（潜在涨幅 52%）；Q2 订单簿飙升至 €28

亿（环比近 3 倍），AI 数据中心需求强劲。



> 注：本日为会议密集日，正式季度财报披露有限；更多公司业绩指引集中于后续财报季，届时再更新。

�� 风险提示

离岸信托补税新政冲击（当日核心风险）

海底捞9月8日晚发布blocktrade，卖方为舒萍（张勇妻子），对价约10.6-10.7港元、较收盘价折价6%-6.85%、总

额约23亿元，传闻用于支付信托分红补缴（截止日约10月底）。该事件触发港股餐茶饮板块集体回调，信托型

红筹架构（古茗、绿茶集团）受21号新政直接约束，市场担忧创始人补税带来减持压力；天风医药确认港股创

新药龙头不涉及，晶苑国际因创始人直接持股未过信托平台亦无需担忧。短期情绪冲击大于实质基本面影响，

但补税窗口（90天免滞纳金至10月22日）前相关减持与波动仍需警惕。

补税事项扩散风险

《补税事项观察》指出补税财务影响正在上升、平均单笔金额增多，建议重点关注三类线索：一是医药、基础

化工、机械等补税案例相对集中的行业；二是子公司较多、跨地区经营的大型复杂集团；三是依赖高新技术企

业、西部大开发、增值税即征即退等税收优惠的企业。税收合规与历史优惠核查或成为个股阶段性扰动源。

高位题材与科技股回调风险

光模块/CPO/OCS板块出现"看短做短"操作提示，部分标的已建议卖出（如长飞光纤）；厄尔尼诺/农业题材（

金健米业）高位"当强不强"显现调风险；午盘高位科技股（AI芯片）回落，全市场成交额1.22万亿元、较前一

日降3%，指数震荡区间收窄，需防范高位拥挤板块的获利回吐。

通胀、油价与农产品价格上行

高盛预期美国8月核心CPI环比+0.23%、总体+0.39%（能源为主要驱动），并上调原油年底价格、提示农产品价

格上行风险；中东局势升级推动布伦特原油逼近100美元/桶。国内8月CPI同比+0.8%、PPI+3.8%温和回升，但

食品价格仍处通缩区间（-1.4%），下游涨价传导与成本压力分化。

地缘与关税扰动

中东局势升级推高油价；美委石油合作生变（委内瑞拉断供高收率重质原油，冲击沥青上游原料结构）；美国

232国家安全调查拟自2027年起对精炼铜征收15%关税、2028年提至30%，铜"安全供给"库存转移预期长期化，

或抬升有色链条成本预期。

估值与流动性

燧原科技9月11日科创板上市，发行静态市销率61.80倍，公告提示股价下跌风险；REITs供强需弱（1-8月一级

发行438亿元+解禁流通市值增141亿元），9月后至三季报前信息空窗期或维持震荡偏弱；两融余额26494.79亿

元、十年期国债收益率1.68%，关注杠杆资金与市场利率的边际变化。

�� 免责声明

本每日汇总由算法基于公开渠道的卖方研究、机构观点与社群讨论内容自动整理生成，仅供学习与研究参考，

不构成任何投资建议或买卖依据。

市场有风险，投资需谨慎。文中提及的个股、行业、数据与观点均来自第三方公开信息，可能存在时效偏差、

理解偏差或信息失真，不代表整理方的任何立场或推荐。读者应独立判断并自行承担投资决策的全部风险。

本汇总内容不应被视为对任何证券、基金或其他金融产品的要约、招揽或承诺。如需投资，请通过持牌机构并

咨询专业人士。


