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报告摘要

 自我们此前的报告《双创拐点已近》以来，过去的两周市场已从极致缩量到开始走出
反弹趋势。直至中秋节前的最后两个交易日，市场再度调整。美联储加息预期再度走
高和市场预期中美会谈即为情绪高点等因素推动资金倾向于节前先“落袋为安观望”，
此前累计浮盈更多的板块在节前两个交易日回撤也更大。

 当前市场环境也已不同于 9月初，反弹之势不会因扰动而停止。彼时市场更多是在提
前交易尚未落地的潜在风险，而当前海外利率、通胀、政策预期等因素已陆续兑现，
市场完成了一轮重新定价。本周加息预期再度升温后，美股和费城半导体指数并未延
续调整，而是在随后的一个交易日就企稳修复；同时，中美达成八点共识，谈判也好
于预期，贸易摩擦、能源和通胀风险预期边际缓和，外部扰动正在消退。

 经历了“暴涨暴跌”之后，七月以来资金是“绕开科技”寻找了各个方向的安全洼地
行业。但在当下同时满足“景气度至少边际不恶化+估值便宜”的行业越来越少。此
时，科技开始成为了真正的赔率方向。

 当下距离年底时间已经所剩无几，绝对收益和相对收益资金均面临“资产荒”的问题，
科技成为了最后的胜负手，“先行一步”才能抢占先机。本周的后两个交易日前置定
价的外部冲击和加息扰动、兑现此前浮盈板块而带来的调整，为重新买入科技提供难
得的窗口期。非科技板块的洼地越来越少的同时，科技内部却正在出现更多的性价比
细分行业。存储、半导体及半导体材料等方向估值仍处低位，需求端并未明显转弱；
部分 AI硬件方向虽已修复，但仍存在进一步估值修复空间。

 重视双创的反弹机会，把握四季度的最后胜负手。

 风险提示：海外 AI技术进展不及预期、全球科技产业链共振逻辑出现裂变、内存及

CPU供需缺口提前收窄、国内宏观流动性出现超预期变化，信息更新不及时等。
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引言

过去两周，市场经历了一场从极致底部到放量反弹、热点扩散的阶段。中秋

节前的两个交易日又让一致预期回到较弱的位置。A股成交额重新降至 1.7
万亿元以下，换手率仅 1.33%、创年内新低。

节前资金落袋为安、中美会谈被认为是阶段情绪高点、海外加息预期再度升

温等因素共同推动市场短期情绪降温。

但如果详细拆解这轮调整的行业结构，会发现跌得最多的恰恰是过去两周

已经积累较大涨幅的方向；与此同时，科技内部并非无差别缩量，部分细

分成交收缩幅度明显小于全市场，甚至逆势放量。

而且，当前已经不是 9月初。9月初市场面对的是一系列尚未落地的扰动，

股价在提前交易未来可能出现的风险；而现在，海外利率、通胀和政策预期

已经陆续落地，利好和利空都完成了一轮兑现。

甚至在本周加息预期重新升温之后，美股和费城半导体指数也很快修复，说

明负面冲击的持续时间在缩短。

与此同时，外部风险因素也出现边际缓和。中美双方形成 300 亿美元规模

的对等降税安排，以及在能源安全及国际水道通行等方面达成相关共识，有

助于缓解贸易摩擦的不确定性，以及缓解市场对于油价和通胀压力进一步上

行的担忧，谈判结果好于市场预期。

对于绝对收益和相对收益资金，年内寻找能增厚收益的投资方向诉求依然

强烈，下一阶段的胜负手还是科技。7月以来，科技以外的多数行业都经历

了快速轮动，但行情来得快、去得也快，真正能够持续的洼地越来越少；反

而是科技的赔率凸显，在经历前期暴跌、修复之后的短暂休整之后，内部仍

有一批基本面强势且估值还极为便宜的方向。

一、节前兑现浮盈诉求导致科技板块出现调整

过去两周，科技板块持续反弹，部分细分赛道已积累较高涨幅。本周前两个

交易日，科技行情仍在延续，科创 50单日涨幅分别为 0.29%和 0.46%，承

接此前上涨趋势。

但本周后两个交易日，科技板块开始出现调整，但是主要集中在涨幅高的

板块的“节前兑现”。前两周多数科技赛道已经积累了较大涨幅，其中覆铜

板、MLCC、光模块、玻璃基板分别上涨 19.68%、14.62%、14.39%、11.84%，

而周四则分别下跌 5.44%、3.19%、3.79%、3.61%，科技赛道的调整主要

集中在此前涨幅较大的方向。
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图表 1：9月 24日，前期累积涨幅较大的板块跌幅明显

来源：Wind，中泰证券研究所；注：气泡大小为 9月 24 日成交额/过去 5日成交额均值的比值

本周盘面也在日内出现了多次呈现高开低走，反映资金兑现意愿有所增强。

周二至周四，A股均出现不同程度的冲高回落，周四科技板块调整尤为明显。

一方面，周三晚美股已受到美联储后续加息预期升温及美债收益率上行的冲

击，外部风险偏好走弱对 A股科技形成传导；另一方面，临近中秋假期，

资金更倾向于兑现前期涨幅较高的科技品种，如覆铜板、HBM等。本质上

看，周四的下跌既有海外因素催化，也反映出节前市场风险偏好下降、科技

板块短期情绪偏弱。

图表 2：除周一外，A股其余交易日均出现不同程度的冲高回落

来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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二、市场成交缩量，科技部分板块逆势放量

本周市场成交呈现“先放量、后缩量”的特征。9月 21-22日 A股成交明显

放大，增量成交主要集中于科技方向；9月 23-24日市场交易热度回落，A
股成交额重新降至 1.7万亿元以下。以 9月 21-22日与 9月 23-24日两日平

均成交额比较，万得全 A成交额下降 17.8%，9月 24日全 A成交额较 9月

23日下降 6.4%。

全市场降温的环境下，科技的部分细分行业反而逆势放量。玻璃基板、半导

体材料后两个交易日成交额较前两个交易日分别下降 8.3%、15.5%，缩量

幅度低于全市场。此外，周四半导体设备、MLCC成交额分别环比增长 1.1%、

28.9%。

整体而言，市场缩量背景下，科技板块虽未出现普遍性的增量资金回流，

但部分细分方向相对市场缩量幅度更小、甚至逆势放量，表明科技内部资

金承接正在呈现结构性分化。

图表 3：科技细分板块涨跌幅与成交量情况

来源：WIND，中泰证券研究所

三、扰动逐步落地，当前环境已不同于 9月初

本周后半段 A股走弱，一方面是前期利好兑现、节前资金落袋为安，另一

方面也受到海外加息预期升温的扰动。但从 A股周四收盘后的海外表现看，

美股并未延续前一日的调整，周四已逐步企稳，周五进一步修复，说明本轮

利率冲击并未持续扩散。这一表现与 9月 16日美联储宣布加息 25bp 之后

的市场反应有一定相似性，负面信息释放后，纳指和费城半导体指数均较快

进入企稳阶段。

当前与 9月初的不同之处在于：9月初，市场面对的是一系列尚未落地的潜

在扰动，包括海外利率、通胀与政策预期等，股价更多是在提前交易未来可

能出现的风险。而当前，这些因素大多已经进入落地和兑现阶段，市场也已

经对相应的利好与利空完成了一轮定价。

与此同时，外部风险因素也出现边际缓和。中美双方形成 300 亿美元规模

的对等降税安排，以及在能源安全及国际水道通行等方面达成相关共识，有

助于缓解贸易摩擦的不确定性，以及缓解市场对于油价和通胀压力进一步上

行的担忧，谈判结果好于市场预期。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 4：利率扰动消化速度较快

来源：WIND，中泰证券研究所

A股自身也并非简单的全面退潮。虽然全市场成交额再度回落至低位，但科

技内部已经出现明显结构分化：部分前期涨幅较高的方向节前集中兑现，而

玻璃基板、半导体材料等细分缩量幅度低于全市场，个别方向甚至在市场继

续缩量时逆势放量。因此，本周后半段更接近节前兑现与外部扰动共同作用

下的结构性调整，而非科技交易的全面转弱。

图表 5：换手率降至今年以来低位（%） 图表 6：成交额降至年内低位（亿元）

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

四、胜负手在科技

从 7 月以来的市场表现看，科技以外的多数行业更多体现为快速轮动，持

续性普遍偏弱。即便阶段性出现催化，行情往往来得快、去得也快，本周地

产的脉冲式表现就是典型例子。这意味着非科技方向虽然并非没有机会，但

可持续的“洼地”已经相对有限，交易难度反而在上升。相比追逐短期轮动，

更值得关注的还是具备基本面支撑、同时仍有估值修复空间的科技方向。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 7：申万行业估值分位数情况

来源：WIND，中泰证券研究所

科技的赔率正在凸显。科技经历前期快速下跌和修复后，当前再次进入休整

阶段，但内部并非已经全面修复。当前存储器、半导体、半导体材料估值分

位分别约为 2%、2%和 8%，较年初估值仍有较大折价，但需求端仍处于扩

张阶段，呈现较明显的“基本面仍强、估值尚未修复”特征。部分 AI硬件

方向已开始修复，但尚未完全填平。芯片、覆铜板、CPO、OCS等估值较

年初仍有一定折价，需求端也维持扩张，不过当前估值分位已回升至中等水

平。
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图表 8：科技赛道估值与供需分析

来源：WIND，中泰证券研究所

风险提示

海外AI技术进展不及预期、全球科技产业链共振逻辑出现裂变、内存及CPU
供需缺口提前收窄、国内宏观流动性出现超预期变化，信息更新不及时等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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