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研究结论 

⚫ 核心观点：大势震荡预期依旧，可趁市场情绪低迷，继续逢低布局。 

⚫ 大势研判：大势平稳震荡，继续逢低布局 

本周主要指数回调为主，我们认为继续回调是逢低布局的机会。本周五美国 CPI 公

布后，加息预期上行，短期同时压制了国内外市场情绪，下周的美联储议息决议会

对未来的加息节奏展望可能成为关键点，解读若相对平稳，则市场可能会视为利空

落地。我们认为海外市场风险不会大幅影响国内，国内市场仍然预期维持震荡行

情，可继续逢低布局。 

⚫ 行业比较：能源农业、证券、 AI 上游材料、国产科技和 CXO  

我们认为投资机会仍然在中等风险特征的股票，中盘蓝筹行情正在演绎，与之前有

所变化的是，目前风险偏好再次从两端往中间收敛。周期供给侧涨价预期下有望迎

来盈利改善的能源农业、低位且具备业绩确定性的券商、AI 上游材料（涵盖各类金

属和非金属原料）、有望逐渐进入产业发展加速期的国产科技、业绩确定性强且筹

码结构较好的成长方向 CXO 等方向。 

⚫ 主题投资：AI上游材料、AI 自主可控、AI 应用和 CXO 

AI+上游材料： 

1）前沿新材料：预期定价的新材料技术方向在未来的增长预期会好于旧材料，关注

液冷、OCS等无源器件、陶瓷基板、氮化铝和保偏光纤。 

2）供给受限材料： ABF膜、高端 MLCC等细分材料有一个共同特点就是未来上游

供给释放可能会有一段时间都跟不上下游需求。 

AI+自主可控： 

市场把自主可控当制裁消息的脉冲行情，我们认为国产替代已从口号进入实绩，我

国科技追赶已实质性加速。关注国产 AI芯片，半导体设备和算力租赁。 

AI+应用落地： 

我们认为新应用场景（影视、制药、工业流程、办公等）正在打开，而 FDE模式是

AI应用兑现的环节。关注 AI影视、制药、工业流程和办公等。 

CXO：东方医药团队认为国内 CXO公司订单充足、量价双升，随着订单执行转化，

有望带来报表端大幅改善，我们认为基于上述预期，CXO板块有望迎来持续修复。 

 

风险提示 
市场表现不及预期、风险定价可能不充分、产业发展不及预期。 
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核心观点：大势震荡预期依旧，可趁市场情绪低迷，继续逢低布局。 

 

大势研判：大势平稳震荡，继续逢低布局 

本周主要指数回调为主，我们认为继续回调是逢低布局的机会。本周五美国 CPI 公布后，加息预

期上行，短期同时压制了国内外市场情绪，下周的美联储议息决议会对未来的加息节奏展望可能

成为关键点，解读若相对平稳，则市场可能会视为利空落地。我们认为海外市场风险不会大幅影

响国内，国内市场仍然预期维持震荡行情，可继续逢低布局。 

 

行业比较：能源农业、证券、 AI 上游材料、国产科技
和 CXO 

我们认为投资机会仍然在中等风险特征的股票，中盘蓝筹行情正在演绎，与之前有所变化的是，

目前风险偏好再次从两端往中间收敛。周期供给侧涨价预期下有望迎来盈利改善的能源农业、低

位且具备业绩确定性的券商、AI上游材料（涵盖各类金属和非金属原料）、有望逐渐进入产业发

展加速期的国产科技、业绩确定性强且筹码结构较好的成长方向 CXO等方向。 

 

主题投资：AI 上游材料、AI 自主可控、AI 应用和
CXO 

 

AI 上游材料： 

1）前沿新材料：预期定价的新材料技术方向在未来的增长预期会好于旧材料，关注液冷、OCS

等无源器件、陶瓷基板、氮化铝和保偏光纤。 

2）供给受限材料：ABF膜、高端 MLCC等细分材料有一个共同特点就是未来上游供给释放可能

会有一段时间都跟不上下游需求，这些细分的反弹可能相对强势，但需要跟踪供给预期变化。 

 

AI+自主可控： 

市场把自主可控当制裁消息的脉冲行情，我们认为国产替代已从口号进入实绩，我国科技追赶已

实质性加速。关注国产 AI芯片，半导体设备和算力租赁。 

 

AI+应用落地： 

我们认为新应用场景（影视、制药、工业流程、办公等）正在打开，而 FDE模式是 AI应用兑现

的环节。关注 AI影视、制药、工业流程和办公等。 

 

CXO：东方医药团队认为国内 CXO公司订单充足、量价双升，随着订单执行转化，有望带来报

表端大幅改善，我们认为基于上述预期，CXO板块有望迎来持续修复。 
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风险提示 

市场表现不及预期 

我们对于市场表现的预期可能过于乐观，海内外经济和地缘政治等各种风险因素都可能让市场的

实际表现不及预期。 

 

风险定价可能不充分 

地缘政治等风险市场可能尚未完全定价，突发事件或对市场产生冲击。 

 

产业发展不及预期 

各前沿行业面临技术迭代、商业化进度或业绩兑现等因素不及预期导致的回调风险。 
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附录 

图 1：国内主要指数多数调整（%）  图 2：全球主要指数涨幅分化（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 3：申万一级行业涨幅分化（%）  图 4：沪深 300 风险溢价上升（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 

 

图 5：融资余额占流通市值比例大致持平（%）  图 6：融资买入额占成交额下降（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 东方证券研究  数据来源：Wind 东方证券研究 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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