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半导体景气加速，科创板牛市仍在途   

——科创&海外市场策略深度报告 
  

核心观点 

借助过往牛市案例复盘，“无产业，不牛市”，牛市核心驱动在于具备景气释放驱动

的产业趋势投资机会，相应的，盈利拐点是牛市启动的发令枪。根据科创板 2026 年中

报，归母净利增速仍处高增长阶段，半导体贡献了八成盈利且盈利趋势向好，科创板

牛市仍在途。 

❑ 整体情况：盈利处高速增长阶段 

对本轮牛市而言，自 2024 年 9 月开启，核心驱动在于，以算力为代表的 AI 上游

基建环节迎来景气释放驱动的产业趋势投资阶段。 

科创板自 2019 年 6 月开板，近七年来上市了一批次新股，从产业构成来看，具备

鲜明的时代感。其中，电子行业市值占比上升至 67.22%，显著映射了 AI 算力和

半导体的高速发展和景气释放。2024 年 9 月以来，AI 上游算力和半导体景气释放

驱动科创板盈利开始反转向上，是科创板牛市的发令枪。 

科创板整体的 2026 年中报归母净利润同比为 121%，仍保持较高增速。其中，科

创 50 的 2026 年中报归母净利同比为 171%、科创 100 为 129%、科创 200 为 29%。 

 

❑ 行业情况：半导体贡献八成盈利 

从科创板归母净利润的贡献来看，2026 年中报科创板八成利润由电子行业贡献。

根据 2026 年中报数据，电子、医药生物、机械设备整体归母净利规模位列前三，

其中电子整体归母净利 1163 亿元，占科创整体利润比重达 80.3%，医药生物整体

130 亿元，占比为 8.9%，机械设备整体 98 亿元，占比为 6.7%。 

从行业与个股角度进一步观测相关算力上游环节的中观景气。剔除公司数量少于

5 家的行业后，整体法下，2026 年中报半导体营业收入同比增长 38.1%，较 26Q1

的 33.1%进一步提速，归母净利同比增长 194.1%，较 26Q1 的 153.0%亦加速上行；

元件营收同比增长 61.2%，产能扩张率达 12.8%，较 26Q1 的 3.3%大幅提升；电子

化学品Ⅱ营收同比增长 26.3%，归母净利同比由 26Q1 的 3.7%升至 25.2%，反映

算力硬件相关环节的景气度仍在持续向好。 

剔除公司数量少于 5 家的行业，整体法统计各行业的归母净利同比，2026 年中报

计算机、医药生物、电子归母净利同比居前，分别为 467%、243%、162%，高于

板块整体增速。 

 

❑ 风险提示 

AI 上游景气不及预期；流动性收紧超预期。 
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1 整体情况：盈利处高速增长阶段 

 

“无产业，不牛市”，复盘过往牛市，核心驱动因素在于，具备景气释放驱动的产业趋

势投资机会。对本轮牛市而言，自 2024 年 9 月开启，核心驱动在于，以算力为代表的 AI 上

游基建环节迎来景气释放驱动的产业趋势投资阶段。 

科创板自 2019 年 6 月开板，近七年来上市了一批次新股，从产业构成来看，具备鲜明

的时代感。其中，电子行业市值占比上升至 67.22%，显著映射了 AI 算力和半导体的高速发

展和景气释放。 

 

图1： 市值占比口径下科创板的行业分布 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  

注：总市值数据统计截至 2026 年 9 月 20 日收盘 

 

2024 年 9 月以来，AI 上游算力和半导体景气释放驱动科创板盈利开始反转向上，是科

创板牛市的发令枪，而 2026 年中报归母净利润同比为 121%，整体盈利仍维持高增。 

我们按照 2026 年 8 月 31 日科创指数成分调整后的构成，采用整体法口径，分别统计科

创 50、科创 100 与科创 200 的 26H1 净利润同比。具体来看，科创 50 归母净利同比 H1 为

171%、科创 100 为 129%、科创 200 为 29%。 
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图2： 整体法下科创板营收与净利润情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：历史可比口径业绩增速统计时剔除上年同期之后上市公司 

 

表1： 整体法下科创板主要指数的累计归母净利同比 

归母净利同比 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31 2026/6/30 

科创板整体 -54% -15% 9% 20% 187% 121% 

科创 50 -74% -45% -21% -18% 249% 171% 

科创 100 970% 147% 137% 160% 187% 129% 

科创 200 15% 11% 8% 13% 67% 29% 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：业绩增速统计时剔除上年同期之后上市公司，指数成分股为 2026 年 8 月 31 日最新明细 

 

图3： 科创 50 指数走势和归母净利同比  图4： 科创 100 指数走势和归母净利同比 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：业绩增速统计时剔除上年同期之

后上市公司 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：业绩增速统计时剔除上年同期之

后上市公司 
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图5： 科创 200 指数走势和归母净利同比 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：业绩增速统计时剔除上年同期之后上市公司 

 

根据科创板中报，归母净利同比，整体保持比较高的增速。此外，针对归母净利的中报

增速相较于一季报增速边际回落，拆解下来有两点。 

其一，整体角度主因 2025 年盈利基数的逐季抬升。具体而言，整体法下 2025 年 Q1 单

季归母净利仅 72 亿元，中报升至 270 亿元，单季度环比抬升 174%；对应地，2026 年 Q1 单

季为 229 亿元，H1 进一步升至 643 亿元，单季度环比仍增长 81%，即单季盈利绝对额仍在

扩张，但 2025 年基数效应带来的同比回落使得单看 2026H1 增速稍有放缓。 

 

图6： 科创板 2025 年和 2026 年的可比口径归母净利绝对额 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：业绩统计时剔除上年同期之后上市公司 
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其二，细化到公司层面，导致 2026H1 同比边际回落的主要是新能源、医药和计算机等

行业公司。 

 

图7： 2026 年中报归母净利增速回落的部分公司  图8： 2026 年中报归母净利增速回落的部分新能源公司 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

2 行业情况：半导体贡献八成盈利 

从科创板归母净利润的贡献来看，2026 年中报科创板八成利润由电子行业贡献。根据

2026 年中报数据，电子、医药生物、机械设备整体归母净利规模位列前三，其中电子整体归

母净利 1163 亿元，占科创整体利润比重达 80.3%，医药生物整体 130 亿元，占比为 8.9%，

机械设备整体 98 亿元，占比为 6.7%。 

 

图9： 2026 年中报科创板利润贡献的申万一级行业分布 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图10： 2026 年中报科创板利润贡献的申万二级行业分布 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

从个股来看，科创板归母净利前十大公司均分布在电子、医药生物和计算机，其中电子

7 家，长鑫科技 776 亿归母净利润位列榜首，佰维存储、中芯国际、中微公司、寒武纪归母

净利均在 20 亿以上，医药两家为荣昌生物、百济神州，计算机 1 家为金山办公。 

 

 

表2： 科创板 2026 年中报归母净利润绝对额前十大公司 

代码 简称 申万一级行业 申万二级行业 总市值（亿元） 
2026H1 归母净利（亿

元） 

688825.SH 长鑫科技 电子 半导体 37,703 776.1 

688525.SH 佰维存储 电子 半导体 1,034 71.7 

688331.SH 荣昌生物 医药生物 生物制品 648 46.6 

688981.SH 中芯国际 电子 半导体 10,446 44.7 

688235.SH 百济神州 医药生物 化学制药 3,949 32.7 

688012.SH 中微公司 电子 半导体 3,400 28.3 

688111.SH 金山办公 计算机 软件开发 1,038 25.2 

688256.SH 寒武纪 电子 半导体 7,000 23.1 

688008.SH 澜起科技 电子 半导体 2,472 20.0 

688041.SH 海光信息 电子 半导体 5,610 18.0 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  注：总市值数据截至 2026 年 9 月 20 日 
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从行业与个股角度进一步观测相关算力上游环节的中观景气。剔除公司数量少于 5 家

的行业后，整体法下，2026 年中报半导体营业收入同比增长 38.1%，较 26Q1 的 33.1%进一

步提速，归母净利同比增长 194.1%，较 26Q1 的 153.0%亦加速上行；元件营收同比增长

61.2%，产能扩张率（在建工程+固定资产环比增速）达 12.8%，较 26Q1 的 3.3%大幅提升；

电子化学品Ⅱ营收同比增长 26.3%，归母净利同比由 26Q1 的 3.7%升至 25.2%，反映算力硬

件相关环节的景气度仍在持续向好。 

 

剔除公司数量少于 5 家的行业，整体法统计各行业的归母净利同比，2026 年中报计算

机、医药生物、电子归母净利同比居前，分别为 467%、243%、162%，高于板块整体增速。 

 

表3： 科创板一级行业的归母净利同比 

 申万一级行业 公司数量 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31 2026/6/30 

计算机 67 5% -2% 1% -550% 36% 58% 123% 53% 314% 467% 

医药生物 115 339% 238% 317% 135% -77% -26% 48% 327% 314% 243% 

电子 160 -1% 7% 10% 10% 37% 45% 55% 47% 137% 162% 

科创板整体 616 -4% -20% -31% -41% -54% -15% 9% 20% 187% 121% 

电力设备 58 -68% -73% -83% -103% -187% -177% -213% -43321% 92% 51% 

机械设备 95 -19% -22% -18% -27% -9% 2% 0% 0% 48% 22% 

有色金属 8 53% 16% 17% 22% 7% 12% 11% -8% 22% 12% 

通信 15 -53% 127% 123% 127% 157% 47% 63% 49% 10% 4% 

环保 16 20% 3% 7% -3% 5% -5% -2% -6% -16% -10% 

汽车 7 277% 221% 97% 60% 237% 161% 139% 123% -52% -29% 

国防军工 33 -24% -41% -39% -37% -22% 9% 14% 10% -48% -43% 

基础化工 30 -27% -29% -36% -56% 1% 1% 13% -10% -29% -45% 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   

注：业绩增速统计时剔除上年同期之后上市公司；剔除在科创板上市公司不足 5 家的一级行业 

 

进一步下沉至二级行业，剔除公司数量少于 5 家的行业后，2026 年中报归母净利同比

居前的二级行业为生物制品（1070%）、自动化设备（1040%）、化学制药（867%）、电池

（283%）、软件开发（228%）、半导体（194%）、元件（145%），增速均在 100%以上，

其中生物制品、化学制药、软件开发均为扭亏为盈，电池高增主要源于上年同期极低基数。 

 

就边际变化看，剔除公司数量少于 5 家的行业后，二级行业景气分化较为显著。一方面，

提速环节集中于 AI 上游与创新药，一则，半导体归母净利同比由 26Q1 的 153%升至 26H1

的 194%，营收同比由 33%升至 38%，量价同步改善；二则，化学制药、生物制品受益于创

新药对外授权放量，同比分别由 451%、167%升至 867%、1070%；三则，电子化学品Ⅱ同

比由 3.7%升至 25.2%。另一方面，回落压力则集中于光伏设备、软件开发、塑料、医疗器械

等。 
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表4： 科创板二级行业的归母净利同比 

 行业 公司数量 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31 2026/6/30 

生物制品 21 63% 60% 199% 167% 1070% 

自动化设备 31 -91% -84% -65% 640% 1040% 

化学制药 30 -139% 514% 138% 451% 867% 

电池 23 54% 998% 123% 3250% 283% 

软件开发 38 12% 64% 89% 290% 228% 

半导体 118 77% 77% 70% 153% 194% 

元件 5 279% 413% 384% 156% 145% 

通用设备 31 10% 32% 48% 172% 86% 

电子化学品Ⅱ 13 12% 19% 12% 4% 25% 

医疗服务 11 88% 32% 72% 57% 14% 

消费电子 6 -67% -52% -61% 47% 10% 

计算机设备 8 20% 24% 26% 14% 9% 

通信设备 15 47% 63% 49% 10% 4% 

电网设备 12 -10% -8% 17% -28% 3% 

光伏设备 17 -241% -324% -988% 43% 3% 

轨交设备Ⅱ 9 17% 8% -3% -3% -3% 

光学光电子 14 41% 32% 29% 24% -5% 

环境治理 12 -26% -16% -5% -13% -14% 

医疗器械 53 -6% 4% 2% -8% -17% 

航空装备Ⅱ 11 9% 0% -5% -29% -19% 

专用设备 23 73% 54% 88% 32% -23% 

化学制品 18 7% 18% 6% -23% -35% 

IT 服务Ⅱ 21 31% 27% 0% -8% -55% 

汽车零部件 6 912% 955% 581% -45% -61% 

军工电子Ⅱ 18 3% 309% 1223% -213% -153% 

塑料 8 -12% -5% -19% -145% -177% 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：整体法，剔除公司数量少于 5 家的行业；样本为剔除上年同期之后上市公司；基期为负时同比按绝对值计算 

 

 

3 风险提示 

1、AI 上游景气不及预期。假设 AI 上游算力半导体的景气不及预期，将影响科创板的

整体盈利，继而对板块走势产生影响。 

2、流动性收紧超预期。假设油价持续超预期上行，或使美联储货币政策超预期收紧，

继而或对高估值成长板块有所扰动。
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于基准指数（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）指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于基准指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于基准指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于基准指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于基准指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于基准指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于基准指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于基准指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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