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市场磨底，聚焦优质科技 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 市场底部反复夯实，修复边际显现 

政策、情绪、筹码三者共振，共同夯实底部基础。稳市预期兜底下跌空间，隐含波动率

则显示恐慌情绪已经接近释放，同时筹码力量由集中抛售转向节前缩量避险。市场虽仍

偏弱，但状态已经由前期的“容易下跌”转向“难以继续深跌”，底部信号正在显现。 

量价结构方面，市场呈现“前期资金打底，当前缩量磨底”的特征。9月 15-22日市场

放量上涨，期间机构资金或有进场。9月底市场虽受节假日流动性扰动，但部分资金底

仓或仍在。同时，市场多线轮动，资金配置思路正在从 “规避风险”，逐步向“兼顾防御、

寻找收益弹性”切换。新股和次新股情绪升温，成为风险偏好修复的重要信号。 

⚫ 科技赛道景气延续，弹性暗藏波动 

科技产业景气延续。全球科技资本开支和产品周期持续推进，国内高技术产业保持相对

高景气。同时，科技板块的风险收益比正在改善，中证算力与费城半导体指数的 PE比

值大幅下降至 0-1倍标准差（250日）区间。 

海外市场 8月以来震荡修复，纳斯达克指数反复突破前高。从个股来看，目前突破前高

的个股集中在云厂商龙头与 AI 算力核心环节，包括微软、META、Lumentum、英伟

达、SK 海力士（美股），显示出海外市场的科技修复以优质龙头标的为核心。 

科技也成为国内资金风险偏好提高时的优先选择。9月中上旬，科技行情开始由光通信、

PCB、半导体材料设备等少数核心资产向整条产业链扩散。9月 18-22日放量上涨，科

技出现了明显的量能回升。9月底回调，上述方向均明显缩量，指向前期资金铺垫仍在。 

不过科技的潜在波动，仍需关注。宏观不确定性仍存，美债利率仍处历史高位，AI发展

放缓和贸易制裁预期持续发酵，叠加本轮修复需要经历消化抛压、共识重塑的过程，筹

码可能需要经多轮换手后，抛压逐步出清，反弹动能随之酝酿。由此，科技的修复节奏

或是反复筑底、在震荡中慢涨、逐渐巩固趋势、情绪高潮后大幅调整。 

⚫ 投资策略：把握修复窗口，聚焦优质科技 

市场转向尚在蓄力，更合适的应对策略是保持中性偏积极仓位。配置上采取“科技板块

为主、红利低波为辅、顺周期方向择机参与”的均衡结构。科技策略以回调布局为主，

红利及低波动资产仍具有底仓价值，消费、周期等低估值方向适合轮动配置。 

交易上宜采取“核心仓位保持稳定、边际仓位参与轮动、分歧阶段布局主线、情绪一致

时适度兑现”的思路。市场大概率呈现此起彼伏、重心缓慢抬升的格局，短期资金可以

在不同板块之间寻找弹性，但长期仍会向能够持续创造利润的方向集中。 

科技配置的核心是沿着技术演进方向去伪存真，优中选优。重点关注两类资产：一类是

符合下一代技术升级和先进制造发展方向，订单转化机会大的公司，如 AI制药与 AI for 

Science、具身智能、大模型、智能体、半导体玻璃基板及下一代先进封装等；另一类

是已经形成一定收入规模，订单和现金流具有较高可见度，且盈利能够保持增长的公

司，如存储、光模块与光通信、高速高阶 PCB、半导体设备与核心材料国产替代等。 

风险提示：全球经济下行超预期，若海外通胀长时间难以缓解，美联储可能加速紧缩，

抑制全球市场需求；科技产业进展不及预期；超预期政策出台。 
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9月市场波澜曲折，经历了“月初调整-月中修复-月末回落”的过程。在此期间，

A 股仍处于逐步磨底阶段，市场成交持续回落，并呈现由一般缩量向连续极致缩

量演化的特征。结构上，量化资金对技术形态较好、趋势较强的股票形成加速和

延续效应，使局部活跃品种维持较高热度，但也放大了短期波动，增加了短线交

易难度。与此同时，新股供给持续增加，且部分质量较好、融资容量较大，在市

场成交收缩的环境下既分流了存量资金，也推动有限流动性进一步向优质资产集

中。此外，受政策因素影响，地产、消费等传统资产近期反复活跃，同样对成长

板块形成阶段性分流。 

剔除临近假期的短期流动性扰动，市场在筑底期间的整体韧性并不差，指数承压

主要来自大盘科技股内部的分化与调整。部分核心大盘科技股前期已经完成一定

幅度的反弹，在增量资金趋弱和获利资金兑现的影响下，阶段性面临技术性调整。

与此同时，有限的市场资金已难以继续支撑所有科技方向全面、持续反弹，市场

开始围绕订单兑现、新增产能消化、盈利能力和外部风险重新定价，资金向稀缺

性更强、业绩确定性更高的标的集中，缺乏进一步超预期空间的公司则继续出清。

由于大盘科技股在主要指数中权重较高，上述调整对指数形成阶段性压力，但其

本质是科技内部由普遍上涨转向优中选优，并不意味着产业趋势已经转弱。 

不破不立，是这个阶段的关键词。底部出清往往需要经历热点稀缺和短线赚钱效

应下降的过程。相较于单日缩量，连续缩量更能反映抛压衰竭和浮筹沉淀。目前

创业板已经出现连续缩量迹象，随着机构持仓分歧逐步释放、高位浮筹和弱逻辑

标的持续出清，市场进一步杀跌的动能有所减弱，技术性反弹的条件正在积累。

在筹码充分沉淀后，市场也可能通过单日放量上涨迅速扭转观望情绪。本文的核

心判断是，A 股底部正在反复夯实，修复条件已经开始形成；科技产业趋势并未

结束，但行情将以轮动、分化和缓慢抬升的方式展开，即“市场底部夯实，科技

重心抬升”。 

 

一、市场底部反复夯实，修复边际显现 

 

（一）政策、情绪与筹码形成三重支撑，底部渐稳 

 

市场底部的构筑是多重力量缓慢积累、逐步抬升市场韧性的过程，政策、情绪、

筹码三者共振，共同夯实底部基础。 

第一，政策力量决定市场下限。资本市场承担着支持科技企业直接融资、引导居

民财富配置和服务产业升级等功能，市场持续深跌不仅会削弱财富效应，也会影

响直接融资和产业转型。经历大跌之后的 7月底，央企资本平台、上市公司、险
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资、公募、私募基金等陆续释放稳市信号，创业板指由急跌变为震荡状态。政策

力量未必直接推动市场快速上涨，但能够压缩尾部风险，为情绪修复和资金重新

入场提供基础。 

 

图1、7月底稳市信号释放后，创业板指由急跌转为震荡 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据区间为 2026年 7月 1日至 2026年 9月 30日 

 

第二，恐慌情绪已明显释放。前期调整过程中，市场悲观预期得到充分消化，恐

慌式抛售的阶段或已过去。从隐含波动率指标来看，8 月以来沪深 300ETF、创

业板 ETF、科创 50ETF 隐含波动率同步回落至年内低位，反映投资者对于持续

大跌的担忧明显降温。 

 

图2、创业板 ETF、科创 50ETF期权隐含波动率降至年内低位 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：以 2024年 9月 20日为基点，数据截至 2026年 9月 30日 

7月19-21日，

央企资本平台、上市公司、险资、

公募&私募基金等陆续释放稳市信号
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第三，筹码力量由集中抛售转向无效下跌。前期高拥挤赛道经过一轮调整，高位

筹码充分交换，被动减仓、恐慌抛盘已经基本出清。9 月底缩量下跌，核心是节

前资金避险带来的流动性收缩。此时在 9月中旬入场的机构底仓并未离场，浮筹

持续沉淀。缺乏成交量配合的下跌，难以形成持续杀跌风险，指数的抗跌性持续

提升。 

综合来看，稳市预期兜底下跌空间，恐慌情绪已经逐渐释放，筹码抛压持续衰竭。

三重力量共同指向市场虽仍偏弱，但已经由“容易下跌”转向“难以继续深跌”，

底部的有效性正在增强。 

 

图3、7月以来市场缩量调整，9月底缩量至 1.5万亿元以下 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据区间为 2026年 7月 1日至 2026年 9月 30日 

 

 

（二）筑底阶段，防御资产与弹性机会交替演绎 

 

市场从磨底走向持续性修复，还需要资金行为的支持与风险偏好的提升，当前这

类边际变化已经开始显现，市场可能呈现整体向上抬升的特征。此前跌幅较大、

估值较低的行业，有望获得阶段性上涨。 

第一，量价结构呈现“前期资金打底，当前缩量磨底”的特征。9月 15-22日，

全市场成交额从 1.63万亿元回升至 2.15万亿元，万得全 A上涨 2.89%。在此期

间，机构资金或有进场，观望资金边际回流。9月底市场虽受节假日流动性扰动，

但部分资金底仓或仍在。创业板指连续缩量，或反映抛压逐步衰竭，具备技术性

反弹基础。市场底部博弈呈现“不破则不立”的特征，存在单日大涨修复情绪的

可能性。 
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第二，市场进入多线轮动阶段。科技板块经历前期调整后，资金一度向红利、小

微盘、低位非科技板块迁移，走出以控波动、低位布局为主的再平衡行情。但在

筑底区间，红利防御品种与科技弹性资产会保持穿插表现。随着底部反复打磨，

资金配置思路正在从单一的“规避风险”，逐步向“兼顾防御、寻找收益弹性”切

换，市场风格开始由纯防御，转向对弹性机会的试探。 

第三，新股和次新股情绪升温，成为风险偏好修复的重要信号。新股及次新股缺

乏稳固估值锚、流通筹码有限，对流动性和情绪变化反应更灵敏，是市场风险偏

好的“温度计”。筑底阶段资金参与新股和次新股博弈，主动追求价格弹性，创造

赚钱效应。其较强的价格弹性能够吸引资金入场，并将活跃情绪向中小市值、成

长和科技板块扩散。 

 

图4、9月中旬，次新股指数大幅上涨 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据区间为 2026年 8月 3日至 2026年 9月 30日 

 

二、科技赛道景气延续，弹性暗藏波动 

 

（一）优选科技：产业景气筑牢长期根基 

 

科技板块长期投资逻辑稳固，一是全球科技技术发展持续加速；二是估值调整到

位，具备配置价值；三是权益市场是参与 AI科技赛道的核心途径。 

首先，股市虽受流动性、情绪与估值预期影响而波动，但科技产业的发展趋势仍

在。全球科技资本开支和产品周期仍在推进，国内高技术产业也保持相对较高景

气，科技产业仍是经济结构中增长更快、发展方向更明确的部分。2025年 7月至

2026年8月，规模以上工业企业高技术产业增加值同比增速由9.3%升至16.7%，
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同期规模以上工业增加值同比增速由 5.7%小幅回落至 5.2%，二者增速差由 3.6

个百分点扩大至 11.5个百分点。在整体工业增长没有明显加速的情况下，高技术

产业增速中枢持续上移，说明科技产业具有相对独立的景气来源。 

 

图5、2025年下半年以来，高新技术产业增加值同比增速上升，同时工业增加值同比增速变化不大 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

其次，经过调整后，科技板块的风险收益比正在改善。A股科技相对估值已经从

明显偏贵逐渐回到更合理的位置。从 PE 比值来看，中证算力与费城半导体指数

的 PE比值下降至 0-1倍标准差（250日）区间，低于 2025年下半年以来持续震

荡的 1-2倍标准差区间。中证人工智能指数与纳斯达克 100指数的 PE比值则下

降至-2倍标准差（250日）附近。 

 

图6、中证算力与费城半导体指数的 PE比值下降至 0-1倍标准差（250日）区间 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

数据区间：2024年 6月 1日至 2026年 9月 30日 
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图7、中证人工智能指数与纳斯达克 100指数的 PE比值下降至-2倍标准差（250日）附近 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

数据区间：2020年 1月 1日至 2026年 9月 30日 

 

最后，资本市场自身的功能也决定了科技资产的重要性。A 股承担着支持科技企

业直接融资、引导居民财富参与产业升级以及服务先进制造发展的功能。对于多

数居民投资者而言，一级市场门槛较高，直接持有技术、专利和高端制造产能难

度也较大，二级市场因而成为居民分享科技产业增长的重要渠道。 

 

（二）科技行情向产业链轮动，高弹性下重视波动 

 

海外市场 8 月以来持续震荡上涨。7 月 30 日至 10 月 5 日，纳斯达克指数上涨

12.41%。在此期间，指数曾在 9月 21日突破前高，随后行情回落，并于 10月 5

日再次突破前高。韩国综指则在 7月 31日至 10月 2日上涨 25.21%，保持震荡

上涨的状态。个股层面，目前突破前高的个股集中在云厂龙头与 AI 算力核心环

节，包括微软、META、Lumentum、英伟达、SK 海力士（美股），显示出海外市

场的科技修复以优质龙头标的为核心。 
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图8、纳斯达克指数从 8月底以来震荡回升，在 10月初突破前高 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、纳斯达克指数从 8月底以来震荡回升，在 10月初突破前高 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

科技也成为国内资金风险偏好提高时的优先选择。9月 18日至 22日，市场放量

上涨，为观察风险偏好修复后的资金偏好提供了窗口。以各指数 9月以来的最低

单日成交额为基准，该区间创业板指、科创 50日均成交额分别回升至 1.39倍和

1.99 倍，高于万得全 A的 1.29倍；先进封装、半导体设备等科技题材的放量倍

数进一步达到2.42倍和2.17倍。科技相关指数及细分方向更为明显的量能回升，

表明资金在增加风险敞口时，优先向科技板块配置。 
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市场 代表性算力硬件公司 4-7月最高收盘价（A） 7月以来最低收盘价（B） 10月5日价格（C） 修复幅度 (C-B)/(A-B) 7-9月最大回撤  (B-A)/A 10月5日相较于最高点的回撤 (C-A)/A

谷歌 402.12 317.49 346.47 34.25% -21.05% -13.84%

微软 463.85 380.86 525.18 173.91% -17.89% 13.22%

亚马逊 274.99 226.65 251.40 51.20% -17.58% -8.58%

META 687.37 538.60 741.90 136.66% -21.64% 7.93%

特斯拉 445.27 298.32 378.73 54.72% -33.00% -14.94%

英伟达 235.20 189.80 238.90 108.14% -19.30% 1.57%

SK海力士（美股） 193.92 126.79 195.02 101.64% -34.62% 0.57%

美光科技 1213.37 739.00 1063.96 68.50% -39.10% -12.31%

闪迪 2335.00 1015.89 1704.16 52.18% -56.49% -27.02%

Lumentum 1053.09 602.35 1091.67 108.56% -42.80% 3.66%

Coherent 426.89 222.05 333.64 54.48% -47.98% -21.84%

英特尔 140.94 81.88 116.19 58.09% -41.90% -17.56%

迈威尔科技 316.35 163.40 271.25 70.51% -48.35% -14.26%

三星电子 362500.00 207000.00 276000.00 44.37% -42.90% -23.86%

SK海力士（韩股） 2918360.80 1321710.51 1841000.00 32.52% -54.71% -36.92%
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图10、9月 18-22日放量期间，科技是放量倍数较高的方向 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

9 月中上旬的修复中，科技行情开始由少数核心资产向产业链内部扩散。修复初

期，光通信率先表现出较强韧性，同时散热方向活跃。随后，资金向 PCB扩散。

9月中旬，半导体材料和设备进一步接力，碳化硅、MLCC、玻璃基板、先进封装、

AI制药、AI安全等科技支线逐渐活跃。行情由点状修复向产业链扩散，意味着科

技内部的参与范围和赚钱效应正在扩大。 

9 月底的回调中，上述方向均明显缩量，反映出此前参与科技修复行情的资金并

未完全流出，科技内部扩散行情的前期资金铺垫仍在。同时，AI安全、AI制药等

细分领域延续强势表现，显示出资金对科技方向的弹性追求并未就此结束。 

 

指数 4月以来最高单日成交额（亿元，A） 9月中上旬最低单日成交额（亿元，B） 缩量倍数（B/A） 9月18-22日日均成交额（C） 放量倍数（C/B）

万得全A 37621.00 16252.50 43.20% 20982.30 129.10%

上证指数 17040.00 7639.80 44.83% 9829.95 128.67%

创业板指 10205.50 3800.60 37.24% 5286.34 139.09%

科创50 2351.00 536.70 22.83% 1068.00 198.99%

上证50 3083.70 994.20 32.24% 1367.98 137.60%

沪深300 11459.00 3906.20 34.09% 5189.17 132.84%

中证500 7598.50 2697.20 35.50% 3613.25 133.96%

中证1000 7865.40 3486.30 44.32% 4336.60 124.39%

中证2000 7302.60 3725.00 51.01% 4578.13 122.90%

光通信指数 3104.30 1198.50 38.61% 1711.87 142.83%

电路板指数 2483.30 910.60 36.67% 1622.07 178.13%

存储芯片 3855.10 730.40 18.95% 1450.56 198.60%

光纤指数 963.50 404.10 41.94% 644.11 159.39%

电源设备(申万) 412.60 104.30 25.28% 134.71 129.16%

MLCC指数 919.50 217.10 23.61% 388.92 179.14%

半导体指数 6929.50 1555.30 22.44% 3054.66 196.40%

半导体材料指数 2431.80 517.50 21.28% 809.57 156.44%

半导体设备指数 1228.10 252.20 20.54% 547.20 216.97%

先进封装指数 1356.40 211.70 15.61% 512.30 241.99%

宽基指数

热门科技方向
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图11、9月中上旬的反弹中，科技行情沿光通信-PCB-半导体材料设备的路径修复 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图12、9月底的科技大跌伴随着大幅缩量 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

但资金回流并不意味着科技会单边上涨，潜在波动值得重视。本轮修复需要经历

消化抛压、共识重塑的过程，这与 4月份“旱地拔葱”式的反弹不同。3月初至

4月 7日，万得全 A累计下跌 8.68%，创业板指仅下跌 4.05%，创成长反而上涨

1.84%，指向市场仍保留了对科技主线的共识。7月以来，万得全 A下跌 13.50%，

创业板指和创成长分别下跌 26.41%和 30.97%，科技是领跌方向，共识被冲击，

抛压积累。 

当前仍然存在一些宏观层面的不确定性。例如美债利率仍处高位，十年期美债利

率在 10月 5日突破 5.3%，可能形成科技修复的阻力。同时，AI发展放缓言论、

贸易制裁等利空也在持续发酵。在科技共识仍需巩固的情况下，资金可能对流动

性、产业预期和市场情绪较为敏感，因此上涨时弹性更大，调整时波动也更为剧

烈。这样的大幅震荡可能导致市场信心被反复磨耗，筹码经历多轮换手清洗，此

时潜在抛压逐渐出清，空头趋于衰竭，反弹动能由此酝酿。由此来看，““徐徐上行”
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可能是本轮科技修复的节奏，即反复筑底、在震荡中慢涨、逐渐巩固趋势、情绪

高潮后大幅调整。 

 

图13、3月，创业板指和创成长领涨  图14、7月以来，创业板指与创成长领跌 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据区间为 2026年 3月 1日至 2026年 4月 7日 

 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据区间为 2026年 7月 1日至 2026年 9月 30日 

 

图15、美债利率仍处历史高位 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

三、投资策略：把握修复窗口，聚焦优质科技 

 

综合来看，当前市场正处于底部逐步夯实、风险偏好试探性修复的阶段。政策支

持、情绪回暖与筹码沉淀共同压缩指数下行空间，但成交持续收缩、增量资金不

足以及板块轮动加快，也表明市场尚未进入趋势性进攻阶段。风险偏好修复与宏
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观预期改善会共同抬高市场水位，科技、消费、周期等行业都可能获得阶段性上

涨，但行情的持续性仍有待资金和基本面的进一步确认。 

因此，现阶段策略不宜在悲观预期中继续收缩风险暴露，也不宜因短期反弹快速

转向全面进攻，更合适的应对方式是保持中性偏积极仓位，以稳定底仓控制组合

波动，在调整中逐步增加优质科技资产配置。科技板块决定市场弹性空间，宏观

预期改善拓宽行情覆盖范围，而基本面兑现程度，将最终决定本轮修复行情的高

度与持续性。 

（一）配置布局：锚定科技主线，兼顾防御弹性 

 

配置上建议采取“科技成长为主、红利低波为辅、顺周期方向择机参与”的均衡

结构。 

科技仍是中期最具产业趋势和盈利扩张潜力的方向，也是市场风险偏好回升时资

金优先选择的资产，更可能成为市场修复后继续走出的方向。前期调整已经释放

部分估值和筹码压力，但科技行情仍处于高弹性、高波动阶段，配置上应以回调

布局为主，避免在情绪快速升温和成交过度放大时追涨。 

红利及低波动资产仍具有底仓价值。在增量资金尚未形成持续趋势、市场轮动速

度较快的环境中，这类资产能够降低组合波动，并为科技仓位提供风险缓冲。其

作用并非替代科技长期主线，而是在市场磨底和风格切换过程中稳定组合净值、

提高持仓韧性。 

消费、周期及其他低估值方向，可能受益于宏观预期改善和悲观预期修复，获得

阶段性估值回补机会。不过，在盈利趋势尚未明确反转前，这些方向更适合作为

轮动配置，而非过早上升为长期主线。其配置强度应与基本面改善证据相匹配。 

 

（二）交易节奏：把握修复窗口，优化轮动布局 

 

交易上宜采取“核心仓位保持稳定、边际仓位参与轮动、分歧阶段布局主线、情

绪一致时适度兑现”的策略。当前交易策略主要基于三点判断：一是市场成交持

续收缩、增量资金仍然有限，决定了各板块难以同步上涨，行情更可能通过轮动

展开；二是量化交易和高换手资金放大短期波动，缩短事件与题材行情的交易周

期，追涨的收益风险比随之下降；三是科技产业趋势并未发生根本变化，科技仍

应作为中期配置主线，不宜因短期风格切换频繁丢失核心仓位。 

短中期来看，本轮行情可能保留一段整体修复的过程，但整体修复并不意味着所

有板块同时、持续上涨。筑底阶段，防御资产与弹性资产穿插轮动的特征，市场
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大概率呈现此起彼伏、重心缓慢抬升的格局。由于市场内生力量和增量资金仍然

有限，各类资产的上涨节奏或会有所错开：科技上涨时，其他行业可能进入整理；

科技调整时，前期表现较弱的行业又可能获得资金回补，前半段慢涨、情绪高潮

后调整，可能成为科技行情的重要特征。 

拉长时间来看，市场可以暂时抬升多数资产的价格，却不能永久改变不同资产的

价值。科技行情能否延续，需要产业景气最终转化为订单、收入和现金流；其他

行业能否从短期修复走向长期上涨，则取决于宏观改善能否真正带来盈利回升。

短期资金可以在不同板块之间寻找弹性，但长期仍会向能够持续创造利润的方向

集中。 

 

（三）科技选股：沿链去伪存真，聚焦优质资产 

 

科技作为持续创造利润的集中方向，配置的核心并非简单追逐高弹性，而是沿着

技术演进方向去伪存真，优中选优。重点关注两类资产：一类是符合下一代技术

升级和先进制造发展方向，具备明确产业空间，并能够逐步完成产品验证、客户

导入和订单转化的公司，可重点从 AI制药与 AI for Science、具身智能、大模型、

智能体、半导体玻璃基板及下一代先进封装等方向中筛选；另一类是已经形成一

定收入规模，订单和现金流具有较高可见度，且盈利能够保持增长的公司，如存

储、光模块与光通信、高速高阶 PCB、已实现国产替代的半导体设备与核心材料、

液冷服务器、数据中心电源以及部分高端制造设备等方向等。对于依赖远期空间

定价的资产，应重点验证技术路线能否最终转化为收入；对于已经实现产业化的

资产，则应更加重视盈利质量、现金流和增长的持续性。 

随着更多高质量、大容量的科技企业进入资本市场，科技资产的供给将进一步增

加。在市场成交收缩、资金总量有限的背景下，新增供给不会带来所有科技资产

的普遍重估，反而会推动资金从泛主题和弱兑现标的向核心资产集中。科技板块

内部将由普遍给予主题溢价，逐步转向奖励真正具备技术壁垒、订单支撑和盈利

能力的公司，“优质资产驱逐劣质资产”将成为下一阶段的重要特征。 

总体而言，本轮行情更可能沿着“短期普遍修复、中期板块轮动、长期回归价值”

的路径展开。科技决定市场向上的弹性，红利与低波动资产稳定组合下限，消费

和周期方向则提供宏观预期改善下的轮动机会。策略上应利用轮动完成布局，并

将仓位逐步集中于能够把技术进步转化为持续利润的优质科技资产。 

 

四、风险提示 
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全球经济下行超预期，若海外通胀长时间难以缓解，美联储可能加速紧缩，抑制

全球市场需求；科技产业进展不及预期；超预期政策出台。 
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