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（2026 年 10 月 25 日星期日第 283 期） 

“每周机构会谈” 
 

 

 

★先定性为超跌反弹，可重点关注两条主线 

★机器人新变化需要重视，软件每年四季度都有一波比较好的行情 

★国产算力、存储、商业航天：科技内需和超跌方向一起看 

★内需有了新苗头：9 月社零超预期，一线房价开始企稳 

★AI 发动机减速，Anthropic、OpenAI 估值下调，海外 AI 迎来逆风期 

★

——————————————本期重点—————————————

摩托车业绩坚挺、估值不贵 
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本期会谈，《百亿基金经理洞察》邀请数位买方机构的基金经理，对大盘、

政策、以及后市投资机会等进行深度交流。 

 

★先定性为超跌反弹，可重点关注两条主线 

 

周五的市场上涨，我们先暂时把它定性为一次反弹。很多人拿这次跟“924”

比，但我们觉得还没到上一次那种程度。 

 

为什么到不了“924”的程度？主要是三方面。 

 

第一，海外风险还比较大。美股这边，不光有对 AI 商业模式、商业回报能

力的担忧，油价还在不断冲高，对市场形成压制。中期选举之前，油价会一

直是一个比较大的制约因素。 

 

第二，国内筹码消化的时间还不够长。“924”之前各行各业都没什么太好

的机会，几乎所有板块的筹码、位置都偏低；本轮基本面最好的板块，筹码

消化的时间和幅度都还没到一个非常理想的状态。 

 

第三，国内政策虽然有一些积极变化，但相比当年还是没到那个程度。 

 

也有机构表示，从另一个角度看，这轮虽然跌得快，但对市场的核心观点没

太大变化，还是在震荡市里。短期因为交易性因素击穿了很多支撑均线，但

周五一反弹，均线支撑又有所恢复。 

更多调研加q：935139387

———————————————正文——————————————
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基本面看震荡的原因没变：海外是油价、中美关系，国内是内需偏弱，外需

又受制于汇率和贸易政策。但杀跌背后两个很核心的原因，并没有发生大变

化。 

 

第一，高层对资本市场的定位和托底意愿，仍然是积极正向的。要跟海外竞

争，短板在科技，科技需要融资，这是必须把资本市场做好的原因，同时这

也涉及信心和脸面。也正因为要融资，市场难免出现短期资金大进大出，也

就是内部常讲的“一管就死、一放就乱”。现在这种交易风险集中释放，压

力已经释放了很多，市场会逐步企稳。 

 

第二，国内其实有大量资金在其他方向的配置收益率非常低，股市一旦企稳、

跌出价值，对这些钱的吸引力还是很大。这类资金虽然被打上引号称作“长

线配置资金”，但都有比较严格的止损要求——通过银行理财子、保险、固

收+进来的钱，跌破一定线就会触发强制止损，在急速行情里反而会成为市

场的最后一跌；但只要市场波动不大，它们就会像海外资金一样，成为真正

的长钱。 

 

所以当下点位，不用太悲观，这是一个可以中期建仓的位置，市场肯定已经

进入磨底区间。 

 

外资这边交流下来普遍偏谨慎：比较一致地认可中国资产在估值上已经具备

较大吸引力，但对基本面仍然谨慎，这在一定程度上抑制了他们加仓的意愿

和节奏。港股走得更弱，哪怕周五反弹，也还是比 A 股更弱。叠加三季报里
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一些龙头业绩不及预期，市场整体意愿偏弱。 

 

不过政策底可能正在临近，可能有政策面利好落地；而成交量已经持续在 2

万亿出头很长一段时间，这个位置上一旦有政策出来，市场短期会有一波比

较大的反弹。 

 

既然只是反弹，结构上就看那些筹码结构相对好、位置偏低，同时基本面有

新变化的方向。我们认为市场自己选出来的，是 AI 应用这条线，再加上内

需。 

 

AI 应用不光是偏软件，市场还交易了具身智能、AI 应用里的机器人方向；

内需也不光是消费、地产，AI 科技的内需同样是一个很重要的方向。 

 

★机器人新变化需要重视，软件板块每年四季度都有一波比较好的行情 

 

机器人这块，我们确实看到了一些很新、很重要的变化，核心就是 OpenAI

亲自下场做机器人大模型。它的新一代模型在机器人任务上的表现，比不少

专用模型还要好，对具身智能赛道产生了非常大的冲击。 

 

coding 之后，物理 AI 被验证为一个需求空间非常大的市场。现在通用大模

型已经能直接参与机器人控制，模型厂商亲自下场布局，这就是一个比较大

的产业趋势。 

 

这里面，能做数据资产的方向可能会迎来较大的价值重构。重点关注几个环
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节：一是数据采集，视觉、触觉传感器和端侧采集设备；二是数据验证相关

的机器人整机；三是核心硬件制造。特斯拉机器人的量产也在不断加速。 

 

催化确实很多，但市场也已经反映了不少，周一有可能继续大幅冲高，真到

那一步波动性肯定会加大，要适当注意交易节奏。 

 

软件层面，我们相对看好企业级 AI 和 EDA 软件。现在很多客户的核心诉求

是用低成本完成任务，不愿意为模型支付很高费用，国产企业级 AI 公司会

更受益。再往远期看，模型更智能的价值在于高创新的研发类场景，比如

AI for Science、AI EDA，这一点可以参考北美的情况。另外每年四季度，

软件板块往往都有一波比较好的行情。 

 

★国产算力、存储、商业航天：科技内需和超跌方向一起看 

 

海外 AI 的商业模式现在出现了一定争议，映射到国内，一些大的光模块标

的三季度业绩相对一般，主要还是物料供应、备货不足导致略低于预期。想

抄这一块，建议至少等三季报出来之后再判断。 

 

国产这边受影响就小得多，而且还有“十五五”算力投资规划。市场把它看

作未来 4 年规模约 4 万亿的新基建，其中 80%要用国产卡，对国产卡的利好

程度很大，出货量可能翻五倍以上；往上游，半导体晶圆厂、国产 GPU 组装、

代工、存储，都会带来比较大的弹性。 

 

科技里还可以找一些确实跌得很深的方向，比如存储。海外西部数据 2027
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财年第一财季业绩超预期，AI 服务器对 HBM 和企业级 SSD 的拉动还在，存

储涨价周期可能延续——这一块是跌得最早、跌幅也最大的方向之一。 

 

偏主题的方向，除了机器人，商业航天的关注度也在提升。SpaceX 业绩确

实不错，全球商业航天已经进入盈利验证期，国内的卫星互联网、火箭链条

会持续有情绪催化，而且还能沾到军工。 

 

★内需有了新苗头：9 月社零超预期，一线房价开始企稳 

 

再回到传统内需，除了消费、地产，化工也可以关注。化工跌幅很大，又受

油价冲击，可以去找一些底部盈利、估值还在 20 倍 PE 以内的公司，现在能

挑出不少，比如制冷剂、煤化工龙头，都进入了可以布局的范围。 

 

内需里还有一个很关键、市场讲得比较早的数据——房价。现在一线城市的

房价确实已经企稳，部分二线城市也开始企稳。 

 

最新数据看，不管新房还是二手房，9月份环比降幅都明显收窄；一线城市

里，上海已经实现同比上涨，这个速度是超预期的，北京可能在 10 月份到

年底出现同比上涨。一线城市房价扭跌为涨，会是对消费一个很大的支撑。 

 

新房建设方面，有机构测算 2030 年前后就会企稳，这个行业经过那么长时

间的下修，已经开始自然企稳，对房地产的关注度应该提上来。但地产股目

前投资难度还是比较大，更多是顺着消费链去找内需里跌了很多、已经自然

企稳的行业，比如建材里的部分公司，还有明年的白电。 
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说到白电，今年压力确实大。二线白电是先发业绩的，三季报出现集中爆雷：

海信家电在电话会上明确表示对三季度业绩非常不满意，称遇到了历史上比

较严峻的经济形势，措辞已经相当悲观；美的、格力也都下修了三季度业绩

指引。 

 

在这种情况下，因为市场结构性的因素，美的还在新高位置，这个位置其实

没有太高性价比，整个白电的压力都比较大。行业拐点我们判断至少要到明

年一季度。 

 

但明年的白电是值得看的方向：整体经营和基本面依然稳健，商业模式经过

多年考验，明年基数又低，同时还是内需改善的受益品种。今年先放一放，

明年再重点看。 

 

★AI 发动机减速，Anthropic、OpenAI 估值下调，海外 AI 迎来逆风期 

 

海外业绩这边出了一些问题。Meta 财报出来后先涨后大跌，海外 AI 硬件类

近期都有明显回调，核心原因是“发动机”公司出现了明显下修，主要就是

Anthropic 和 OpenAI。 

 

Anthropic 披露今年三季度收入不到 170 亿美元，环比增速只有 45%，较前

期有所下降，IPO 估值从之前的超过 2 万亿美元下调到 1.5 万亿；OpenAI 的

估值也从 1.5 万亿下调到 1.25 万亿。发动机开始减速，市场对前期涨幅较

大的 AI 硬件链、云公司的信心明显减弱，也带动了纳指大跌。 
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接下来微软、谷歌、亚马逊的财报兑现就很关键。目前市场对三家三季度云

增速的预期都偏高：亚马逊云预计继续加速到 42%，谷歌乐观情形看同比超

过 110%，微软在 47%左右。这些数字必须比较强烈地超预期，才能把 AI 情

绪重新顶上去。 

 

再细拆 Meta，表现其实比较一般：收入端增速超预期，但利润端扣掉很多

非经常性项目后，利润增长基本归零；成本在快速增长，主要来自折旧和数

据中心运营成本，对营业利润率影响很大。据我们了解，Meta 自由现金流

已经转负、净现金也基本转负，公司可能会再融资。四大北美 CSP 厂商里，

Meta 是相对偏弱的，所以另外三家财报就尤为关键。整体看，海外目前 AI

的逆风略大于顺风。 

 

★摩托车业绩坚挺、估值不贵 

 

国内三季报里也有表现比较好、但市场反应还不够充分的方向，比如摩托车。 

 

已经公布的春风动力，以及周末公布业绩的隆鑫通用，经营稳健性都很强，

估值也有吸引力，不管是看成长还是看价值的资金，这个方向都符合审美。 

 

这一轮调整里，摩托车公司股价表现相对坚挺，但又没有创出新高，从估值

和基本面看，吸引力依然比较强。 

 

免责声明|本文件涉及的相关信息均为个人观点，不构成投资建议。 


