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研究结论 

⚫ 核心观点：窄幅震荡等待 

⚫ 大势研判：震荡区间下沿震荡等待 

本周主要指数仍然以回调为主。我们认为下周仍有可能影响宏观预期的重要事件尚

未落地，指数可能仍然以窄幅震荡为主。双创指数虽仍未探明明确震荡区间，调整

幅度较上证指数会大，但节奏上也应该和上证类似。 

 

⚫ 行业比较：能源、农业和国产科技 

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

来盈利改善的能源和农业、有望逐渐进入产业发展加速期的国产科技。 

 

⚫ 主题投资：题材不具备持续性 

题材受指数调整超预期影响，均不成气候，预期下周指数震荡企稳的前提下，题材

会出现持续性不强的小幅轮动，可能会围绕航展，物理 AI、厄尔尼诺和固态电池等

展开，AI+相关题材仍处在左侧，短期或没有太多机会，中期维度看有反弹预期。 

 

航展： 

本届中国航展将于 12 月 7 日至 13 日在广东珠海举办，一批代表我国航空航天最新

自主创新成果的产品将集中亮相航展。 

 

物理 AI： 

具身智能的应用需要有相应的模型支撑，而模型的训练需要语料支持， 

OpenAI 最新模型的领先，关键也在于其庞大的数据优势，我们认为未来诸多 

大厂也有望开始重视物理世界数据的采集，行业有望快速发展。 

 

厄尔尼诺： 

国家气候中心预计，未来三个月赤道中东太平洋海表温度将继续升高，在秋末冬初

达到峰值，此次厄尔尼诺事件将成为有系统性监测以来最强厄尔尼诺事件，该题材

四季度有持续催化的可能性，可能成为潜在轮动方向。 

 

固态电池： 

节前七部门联合印发《新型电池产业发展“十五五”规划》，明确提出到 2030 年全固

态电池初步实现规模化应用。我们认为固态电池产业若要实现规模化应用的规划，

产业有望开启加速模式，该题材也有望成为年底轮动方向之一。 

 

 

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：窄幅震荡等待。 

 

大势研判：震荡区间下沿震荡等待 

本周主要指数仍然以回调为主。我们认为下周仍有可能影响宏观预期的重要事件尚未落地，指数

可能仍然以窄幅震荡为主。双创指数虽仍未探明明确震荡区间，调整幅度较上证指数会大，但节

奏上也应该和上证类似。 

 

行业比较：能源、农业和国产科技 

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和农业、

有望逐渐进入产业发展加速期的国产科技。 

 

主题投资：题材不具备持续性 

题材受指数调整超预期影响，均不成气候，预期下周指数震荡企稳的前提下，题材会出现持续性

不强的小幅轮动，可能会围绕航展，物理 AI、厄尔尼诺和固态电池等展开，AI+相关题材仍处在

左侧，短期或没有太多机会，中期维度看有反弹预期。 

 

航展： 

本届中国航展将于 12 月 7 日至 13 日在广东珠海举办，一批代表我国航空航天最新自主创新成果

的产品将集中亮相航展。 

 

物理 AI： 

具身智能的应用需要有相应的模型支撑，而模型的训练需要语料支持，OpenAI 最新模型的领

先，关键也在于其庞大的数据优势，我们认为未来诸多大厂也有望开始重视物理世界数据的采

集，行业有望快速发展。 

 

厄尔尼诺： 

国家气候中心预计，未来三个月赤道中东太平洋海表温度将继续升高，在秋末冬初达到峰值，此

次厄尔尼诺事件将成为有系统性监测以来最强厄尔尼诺事件，该题材四季度有持续催化的可能

性，可能成为潜在轮动方向。 

 

固态电池： 

节前七部门联合印发《新型电池产业发展“十五五”规划》，明确提出到 2030 年全固态电池初步实

现规模化应用。我们认为固态电池产业若要实现规模化应用的规划，产业有望开启加速模式。 

 

AI+应用落地： 

我们认为新应用场景（影视、制药、网络安全和工业流程等）正在打开，关注 AI影视、制药、网

络安全和工业流程等。 
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AI 上游材料： 

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，关注金刚石散热、

OCS等无源器件、陶瓷基板、保偏光纤、玻璃基板和液冷。 

 

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。 
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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：国内主要指数多数回调（%）  图 2：全球主要指数多数回调（%） 

 

 

 
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上升（%）  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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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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下载日志已记录，仅供内部参考


