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投资要点:

 1. 美股市场大势研判：截至 9月 11日，VVIX/VIX回落至 5.76，仍处于

历史极端区间 6-7以下，市场对后续波动放大的敏感度边际降温，整体风

险相对可控。

 2. 中美股市映射信号模型：主要从“超跌反弹”和“强势映射”两个维

度跟踪 A股结构性机会。截至 9月 11日，最新信号显示当前超跌反弹策

略 ETF 计划空仓，强势映射策略 ETF 持仓行业仍为软件开发、工业金

属、贵金属、白色家电。当前机会更多来自中美行业趋势共振，强势映射

信号较上期未发生调整，配置线索继续落在科技、消费等行业；超跌反弹

策略继续维持空仓。若后续仍无新方向接力，则需警惕映射行情边际趋

弱，并关注策略组合相对万得全 A 的超额收益能否延续。

 3.美股周度复盘及 A股 AI 产业链内部拥挤度表现：

 （1）上周（2026/9/7-2026/9/11，下同）海外 AI 链条硬件端延续修复，

其中，网络通信硬件由前一周承压转为明显修复，光模块相关公司普遍上

涨，云厂商表现普遍平稳，算力租赁小幅承压，芯片存储内部分化加剧，

软件应用集体承压。除 AI产业链外，消费行业整体偏弱，医疗健康边际

转弱，制造业内部分化加剧。后续需重点跟踪 9月 15日至 16日的美联

储利率会议表态及美债利率走向，同时关注光模块和 CPU 修复的持续

性。

 （2） AI硬件交易热度度从 PCB上游材料扩散至 PCB。从成交额占比

MA5近一年分位数来看，AI产业链分位数高于 90%视为拥挤度偏高，低

于 70%视为拥挤度偏低，高拥挤方向从 PCB材料扩散至 PCB，PCB情

绪处于近一年高位，光通信整体回升至中高位置，而国产算力芯片、半导

体设备及材料仍处于相对低位，液冷情绪回落至相对低位。后续重点跟踪

光通信修复的持续性，若拥挤度上升至相对高位，需警惕交易过热带来的

风险，同时关注半导体设备、国产算力芯片等低拥挤度方向的修复机会。

 风险提示：历史比较法的局限性；部分数据发布更新频率较慢难以反映最

新现状；美国货币政策超预期紧缩；美股财报验证不确定性风险；中美资

本市场可比局限性；AI产业进展不及预期；通胀显著超预期；全球宏观

不确定性加剧。
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1、美股市场大势研判

上周（2026/9/7-2026/9/11，下同）标普 500震荡走弱，VVIX/VIX 较 9月 4日

有所回落，仍处于历史极端区间以下，市场对后续波动放大的敏感度边际降温，

整体风险相对可控。

VVIX/VIX有所回落。当前仍处于历史极端区间以下。截至 9月 11日，VVIX/VIX
回落至 5.76，较 9月 4日的 5.81有所下行，仍处于历史极端区间 6-7以下；其

中 VIX 指数升至 15.84，VVIX指数同步升至 91.28，同期标普 500指数震荡下

行至 7656.98点。虽然 VVIX有所上升，但 VIX同步上升、增幅相对更快，因此

VVIX/VIX回落。当前市场短线波动风险有所上升，但市场对后续波动放大的敏

感度尚未达到极端水平。短期看，整体风险仍处相对可控区间，后续需重点跟踪

VIX与 VVIX背离收敛后能否重新转弱、VVIX/VIX能否维持在极端区间以下。若

后续 VIX与 VVIX延续同步上行、且 VVIX/VIX趋势性回升至 6以上，则需警惕

市场风险的进一步恶化。

图 1：VVIX/VIX有所回落

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：截至 2026/9/11）

历史极端区间
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2、中美股市映射信号

中美股市映射信号模型围绕“超跌反弹”和“强势映射”两类信号跟踪 A股结

构性机会。其中，超跌反弹策略关注 A股相对美股映射行业阶段性落后的补涨

方向，强势映射策略关注美股强势行业向 A股对应产业链的传导。策略进行周

度调仓，于每周五美股收盘后确定下一周持仓行业。

截至 9月 4日，最新信号显示当前中美行业映射机会仍集中在软件开发、工业

金属、贵金属、白色家电方向。具体来看，【超跌反弹策略】最新周期（2026/9/14-
2026/9/18，下同）计划空仓；【强势映射策略】最新周期计划 ETF持仓行业为

软件开发、工业金属、贵金属、白色家电。从策略历史表现来看，截至 9月 11
日强势映射策略 2026年累计收益率达 41.12%，较万得全 A超额收益 42.52%，

高于同期超跌反弹策略表现。

综合来看，当前强势映射信号较上期未发生调整，仍集中在软件开发、工业金属、

贵金属、白色家电四个方向，配置线索继续落在科技、消费等行业；超跌反弹策

略继续维持空仓。考虑到强势映射策略收益和胜率较高、但波动也相对较大，短

期重点主要验证强势映射策略这四个行业能否在无新增扩散的情况下独立走强；

若后续仍无新方向接力，则需警惕映射行情边际趋弱，并关注策略组合相对万得

全 A的超额收益能否延续。

图 2：超跌反弹策略组合净值回测 图 3：强势映射策略组合净值回测

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：截至 2026/9/11） 资料来源：Wind，国海证券研究所（注：截至 2026/9/11）

图 4：2023-2026年超跌反弹策略表现复盘

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：统计时间截至 2026/9/11）
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图 5：2023-2026年强势映射策略表现复盘

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：统计时间截至 2026/9/11）

3、美股复盘及 AI内部轮动跟踪

我们持续跟踪海外 AI 产业链表现、传统行业龙头走势以及 A股 AI 内部拥挤度

变化，以观察 AI主线内部结构轮动及美股相关行业对 A股的映射机会。

海外 AI链条硬件端延续修复。9月 11日，美国 8月 CPI同比上涨 3.4%，与市

场预期和前值持平，环比 0.4%较前值 0.1%显著上行，核心 CPI 环比涨幅超市

场预期，市场对美联储 9月 15 日至 16 日会议加息 25 个基点的隐含概率升至

85%以上，已基本定价 9月加息。从板块层面看，上周网络通信硬件由前一周承

压转为明显修复，光模块相关公司普遍上涨，云厂商表现普遍平稳，算力租赁小

幅承压，芯片存储内部分化加剧，软件应用集体承压。整体来看，海外 AI产业

链硬件端延续修复，交易重心由芯片存储向光模块、CPU等方向扩散，软件应

用和存储阶段性调整。除 AI产业链外，消费行业整体偏弱，医疗健康边际转弱，

制造业内部分化加剧。后续需重点跟踪 9月 15日至 16日的美联储利率会议表

态及美债利率走向，同时关注光模块和 CPU修复的持续性，以及 AI资本开支、

产业链订单和盈利兑现情况。

进一步结合最新 A 股 AI 细分领域拥挤度来看，上周 AI 硬件交易热度从 PCB
上游材料扩散至 PCB。从成交额占比 MA5近一年分位数来看，AI 产业链中各

细分方向分位数高于 90%视为拥挤度偏高，低于 70%视为拥挤度偏低，当前来

看，（1）拥挤度处于相对高位的方向主要是【PCB材料、覆铜板 CCL、玻纤布、

铜箔】、【PCB】、【光纤】；（2）拥挤度处在中等位置的方向包括【电子树

脂】、【靶材】、【MLCC】、【光芯片、硅光 CPO、800G与 1.6T光模块】；

（3）拥挤度处在偏低位置的方向主要是【半导体材料】、【半导体设备】、【液

冷】、【光刻配套与零部件】、【光刻胶】、【国产算力芯片（AI芯片、存储芯

片）】。整体看，高拥挤方向从 PCB材料扩散至 PCB，PCB情绪处于近一年高

位，光通信情绪整体回暖，国产算力芯片、半导体设备及材料情绪仍处于相对低

位。后续重点跟踪光通信修复的持续性，若拥挤度上升至相对高位，需警惕交易

过热带来的风险，同时关注半导体设备、国产算力芯片等低拥挤度方向的修复机

会。
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图 6：美股各产业链周度跟踪

资料来源：iFind，国海证券研究所（注：统计区间为 2026/9/7至 2026/9/11）

图 7：A股 AI细分领域拥挤度情况

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：截至 2026/9/11，以成交额占比 MA5过去一年分位数衡量拥挤度情况，分位数高于 90%

视为拥挤度偏高、低于 70%视为拥挤度偏低）

下载日志已记录，仅供内部参考
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4、风险提示

历史比较法的局限性：历史环境与当前环境存在差异，过往经验对比可能存在局

限性风险，历史情形仅供研究参考，不能代表未来；

部分数据发布更新频率较慢难以反映最新现状：历史数据仅供参考，部分数据更

新频率较低，早期历史数据存在个别缺失值等，可能较难反映最新现状；

美国货币政策超预期紧缩：美国关税、货币等政策仍存在较大的不确定性，可能

导致相关假设及结论存在偏差；

美股财报验证不确定性风险：AI板块尚处财报披露初期，若后续业绩不及预期，

科技板块波动或将加剧；

中美资本市场可比局限性：中美两国在宏观经济环境、产业结构、估值体系、政

策周期及数据披露频率等方面存在显著差异，资本市场相关比较分析存在固有局

限，结论仅供参考；

AI产业进展不及预期：当前 AI产业仍尚未完全确立清晰的盈利模式，若后续应

用侧无法实现可持续的商业闭环，将导致资本开支意愿减弱，AI 产业链景气度

存在回落风险；

通胀显著超预期：通胀超预期波动可能对政策节奏以及经济活动等形成扰动；

全球宏观不确定性加剧：地缘政治波动风险、政策不及预期风险、宏观经济波动

风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，请公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司的证券研究报告。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无

关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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