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策略观点：行情酝酿期，静待政策催化
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上周四，英伟达的亮眼财报和超预期指引短暂引爆市场，但次日却遭到市场兑现，原因一方面在于市
场对AI商业逻辑闭环的担忧仍未从根本上化解，另一方面因10Y美债利率在23:00之后开始持续攀升。
中美AI硬件对比来看，尽管本轮国证芯片回调幅度近40%，明显大于费城半导体的28%，但二者均在
半年线附近止跌企稳，且A股AI硬件已回调至26年1月下旬、25年10月初的前2轮高点附近。我们认为，
在AI硬件强基本面和流动性不会明显收紧的假设下，费城半导体、国证芯片、科创50、创业板50的中
期底部大概率已经探明，当前在半年线附近的下行风险可控。

非AI中，继续关注创新药、非银、低位顺周期等。
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建议超配：半导体、光模块、创新药、AI应用
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行情酝酿期，静待政策催化，建议超配半导体、光模块、创新药、AI应用，关注机器人、商业航天。

硬科技中期底部大概率已探明。非AI中，继续关注创新药、非银、低位顺周期等。

120日均线

±2倍标准差
个股轮动强度 实际拥挤度 相对位置

光模块 (CPO) 超配 偏强 3 5 4 3 上修
英伟达2027财年Q2业绩全面超预期，营收962亿美元，同比大增106%，Vera

Rubin平台已全面投产并开始发货

半导体 超配 偏强 3 3 2 3 上修
SK海力士启动投资超40亿美元的美国印第安纳州先进封装工厂建设，2029年

下半年在美国量产首款“美国制造”HBM产品

固态电池 中性 偏强 4 3 5 4 平稳
我国提出首个国际标准提案《电动汽车驱动用二次锂离子电池 固态电池应

用指南、测试项目及条件》在国际电工委员会(IEC)成功立项

机器人 中性+ 偏强 3 3 5 3 小幅上修
《国家人形机器人产业标准体系建设指南（2026版）》（征求意见稿）将公

开征求社会各界意见

商业航天 中性+ 强 4 3 5 5 小幅上修
银河航天抓总研制的"灵知09泰国立方星"，实现中国商业航天企业首次面向

东南亚国家完成整星研制、发射及在轨交付

AI应用 超配 强 4 3 4 2 小幅上修
赛富时核心AI产品Agentforce及Data 360的年经常性收入合计接近39亿美

元，同比暴增超210%

游戏 中性+ 偏强 4 2 4 2 小幅上修
巨人网络上半年营收46.89亿元，同比增长182.08%，归母净利润21.44亿

元，同比增长175.96%

创新药 超配 偏弱 2 3 1 1 上修
国产创新药上半年达成81笔对外授权交易，交易总额约1100亿美元，达2025

年全年总额的80%

新消费 中性+ 偏强 4 3 3 2 平稳
工信部明确“十五五”期间将着力扩大优质消费品供给、提升品牌影响力、

丰富多元消费新场景

太空光伏 中性 强 4 3 5 3 平稳 SpaceX计划在奥斯汀附近建造一座规模达10吉瓦的大型太阳能制造工厂

低空经济 中性 偏强 4 4 5 3 平稳
9月22日至24日第三届低空经济发展大会暨低空产业链博览会将在西安国际

会展中心举办

脑机接口 中性 偏强 3 2 4 2 平稳 工信部发布脑机接口标准体系建设指南，2030年形成80项标准体系

深海经济 中性 偏强 4 3 3 2 平稳
中国人民银行制定蓝色金融标准，对海洋领域各类经济活动提供全方位金融

支持，并在上海率先试点

可控核聚变 中性 偏强 4 4 4 5 小幅上修 9家企业组建长三角创新联合体，25T高温超导磁体攻关路线图出炉

量子科技 中性 偏强 4 2 5 4 平稳 至少4家银行IT企业布局量子科技，金融量子安全进入场景验证期

技术面评级

技术指标打分（1-5分）
盈利预期增速

（6月以来)
基本面变化

产业趋势

可证实

不可证伪

主题类别 主题名称 综合评级
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相对位置：当前热门主题的相对位置
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本周主题涨跌不一，当前可控核聚变、商业航天、固态电池、量子科技等位置偏低

图：上一轮高点（ 26.6.23）后区间涨跌幅和本周涨跌幅
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近期产业“核心聚焦”
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主题 时间 事件 评价

光模块 (CPO) 8月23日
中际旭创在业绩会上透露，1.6T高端光
模块出货快速攀升，客户已上调2026-

2027年资本开支指引

中际旭创业绩会验证AI算力向1.6T切换的加速趋势，真实需求而非库存回补。客户
上调资本开支指引拉长景气周期，头部供应商业绩能见度提升。

半导体 8月27日
高盛将2026-2028年WFE支出规模预期大

幅上调至1500、2180、2810亿美元
高盛上修WFE预期至1500/2180/2810亿美元，AI芯片需求与地缘重构双轮驱动。国内
设备环节受益，需精选国产化率较低的细分龙头。

固态电池 8月27日
苏州启动方形全固态电池中试产线建
设，219亩产业用地落定苏州工业园区

219亩产业用地落地并启动中试，全固态电池从实验室迈入工程化阶段。设备及材料
供应链获实质订单，利好锂电设备与电解质环节。

机器人 8月24日
小鹏人形机器人业务完成首轮融资，总
额超过9亿美元，投后估值超过63亿美元

首轮融资超9亿美元、估值63亿美元，一级市场高度认可。与特斯拉Optimus形成对
标，国内产业链迎催化，业绩兑现尚需时日。

商业航天 8月24日
西部航天卫星/火箭超级工厂启动施工招

标，总投资超38亿元
总投资超38亿元启动招标，商业航天从规划进入产能建设。可复用火箭与卫星批产
为核心，设备订单将逐步释放，收入周期偏长。

AI应用 8月28日
腾讯混元发布并开源新一代大语言模型

Hy4 preview
腾讯以开源策略切入竞争，有望降低B端开发门槛。若性能达国际水平，将加速AI办
公、营销、代码等场景商业化。

游戏 8月26日
2026 科隆游戏展（Gamescom）开幕，腾

讯、网易重磅新品官宣出海定档
头部厂商重磅产品集中定档海外，出海逻辑持续验证。海外成业绩核心驱动力，板
块估值低位，具备催化窗口。

创新药 8月27日
国家医保局+药监局表态支持创新，召集

16家国内外药企定调“十五五”
双局联合召集16家药企，政策定心丸级别最高。支付与审评双向松绑，定价权及进
院速度有望改善，估值修复有支撑。

低空经济 8月28日
亿航智能无人驾驶载人航空器（eVTOL）

在香港数码港成功完成首飞
高密度城区首飞验证城市空中交通可行性，政策规划走向场景落地。空域与适航瓶
颈仍在，短期主题催化为主。

脑机接口 8月28日
全球首例“半侵入式视网膜脑机接口”
临床应用成功，失明4年患者重获光明

失明4年患者重获光明，半侵入式兼顾信号与安全，从实验室加速走向医疗刚需落地
。

可控核聚变 8月26日
“十五五”规划已将可控核聚变作为未
来能源技术纳入能源创新发展重点方向

政策层级从科研探索上升为国家战略，上游超导带材等环节将获持续关注。距商用
落地仍有较长爬坡期，短期以政策催化下的主题投资为主。
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本周回顾下周展望
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票正式纳入MSCI
指数
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百度港股美股双
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请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：Wind，西部证券研发中心。 解释说明：①主题轮动阶段行情整体围绕均线运行，主题活跃阶段可能阶段性突破； ②主题轮动阶段，个股轮动强度高点通常指向行情高点；
③主题轮动阶段拥挤度高点往往指向行情高点；④主线形成前（10-11年），相对低位的主题往往弹性更高。

四大技术指标：均线、轮动强度、拥挤度、相对位置
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①均线：比较主题指数120日均线及±2倍标准差，通常在区间内震荡运行，主题活跃阶段可能突破

②个股轮动强度：计算行业内个股周度涨跌幅分位数，取分位数环比变动的均值，轮动强度高位指示行情高点

③实际拥挤度：计算主题成交额占比与总市值占比的比值，拥挤度高点指示行情高点

④相对位置：横向比较各主题前一段时间（如市场前高至今）的涨跌幅，在主线形成前低位主题往往弹性更高

下载日志已记录，仅供内部参考
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新兴产业总体：偏强基本面+偏强技术面
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绝对位置低于均值，轮动强度位置适中，拥挤度位置较低，盈利预期小幅上修
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风险提示

⚫国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险等
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投资评级说明
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、
客观地出具本报告。本报告清晰准确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。

联系地址

联系地址： 上海市浦东新区耀体路276号12层
北京市西城区月坛南街59号新华大厦303

深圳市福田区深南大道6008号深圳特区报业大厦10C

联系电话： 021-38584209
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免责声明
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本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）机构客户使用。
本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，及时删除该邮件及所附报告并予以
保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式
使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等
意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资
标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、
研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出
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。
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