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本期投资提示： 

⚫ 全球 AI 的 ROI 问题是科技股集体调整的重要原因。1）2025 年 7-8 月 MIT《生成式 

AI 鸿沟》报告、2025 年 10 月英国央行会议、2025 年 11 月世界经济论坛、2025 年

11 月国内权威媒体均指出风险。2）问题或集中在：沉没成本、循环融资、商业盈利路

径、资金杠杆风险等问题。3）近期，CoreWeave/OpenAI/Anthropic 的经营情况加

剧了这种担心。 

⚫ 国内AI产业有更高的下限。1）中国AI的 ROI并不相同。尽管同样需考虑 AI 的 ROI，

但由于我们既广阔又全面的制造业基础，仅考虑制造业 AI（借助 AI 帮助广阔制造业创

造新机会、降低成本、加快周转），即收效明显。2）根据权威行业数据，规模以上工业

企业数字化改造覆盖率 92%、数字化生产设备普及率 63%、关键工序数控化率

69.5%、数字化研发设计工具普及率 86.3%等，进一步证明了我们工业 AI 的基础。 

⚫ 同一循环，两种叙事，理解科技股价上涨和调整。1)在这种环境下，我们形成了“产业

健康-供应商数量多-竞争存在-短期盈利或不稳定-市场冷淡时估值倍数下降”循环。

2）市场情绪高涨时，产业健康、供应商数量多，往往伴随科技股上涨；市场情绪平淡

时，短期盈利不稳定或带来股价调整。3）近期美债利率的变动使这种情况更加具象

化。一方面，投资者可以理解近期 A+H 科技股的下跌，与美债收益率变化或有关系，

历史规律也能佐证。另一方面，美债收益率的极限值，也意味着终归“物极必反”，投

资者应当开始寻找 A+H 科技股的机会。 

⚫ 科技公司的估值吸引力大增。1）自 7 月以来，科技领军的 PE 估值倍数分位数快速下

降。TMT50的PE-TTM处于 10年来 25%分位数、3年来 22%分位数。仅仅 3个月，

上述指标快速从超过 90%（甚至 99%）回落至 30%以下。恒生科技指数的 PE-TTM

处于 10 年来 24%分位数，PS-TTM 分位数低于 1%。2）当前 A 股 TMT50 的相对估

值倍数与 4 月初时较为类似，而港股的相对估值倍数更低。说明即使基本面还需要观

察，投资者情绪的放大作用已经大幅度领先。这迎来“A+H 科技机会的新阶段”。 

⚫ 结合 2026H1 中报经营质量，选择“科技新阶段”建议标的。新阶段公司应当有这些

特征：有链主性质、经营韧性较强、企业文化与战略较为长期主义。对于经营质量，我

们主要关注收现比、净现比、现金流状况。1）半导体产业链公司：中微公司、北方华

创、中芯国际、华虹宏力、晶合集成、芯联集成、华润微、沪硅产业、澜起科技、长川

科技、中科飞测、芯原股份、盛美上海、思特威、晶晨股份、龙芯中科、屹唐股份、君

正股份、紫光国微； 2）软硬一体化领军：嘉立创、京东方、睿创微纳、生益电子、润

泽科技、石头科技（服务业&制造业）、安克创新（服务业&消费品）；3）券商信息化

相关：同花顺、指南针；4）部分软科技领军：分众传媒、亿联网络、巨人网络、世纪

华通；5）光模块领军（值得关注）：新易盛、天孚通信、源杰科技、中际旭创。 

⚫ 风险来自：1）估值波动的风险。2）科技领域竞争风险。3）跟踪难度偏高的风险。 

⚫  
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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 维持行业“看好”评级。基于经营质量，我们主要关注收现比、净现比、现

金流状况，找到这些标的（较多公司属于 TMT50、科创 50）： 

1）半导体产业链公司：中微公司、北方华创、中芯国际、华虹宏力、晶合集

成、芯联集成、华润微、沪硅产业、澜起科技、长川科技、中科飞测、芯原股

份、盛美上海、思特威、晶晨股份、龙芯中科、屹唐股份、君正股份、紫光国

微； 2）软硬一体化领军：嘉立创、京东方、睿创微纳、生益电子、润泽科技、石

头科技（服务业&制造业）、安克创新（服务业&消费品）；2）券商信息化相关：

同花顺、指南针；4）部分软科技领军：分众传媒、亿联网络、巨人网络、世纪华

通；5）同时关注个别赛道，例如光模块，属于上述财务成长有压力、产业成长有

潜力的状况：新易盛、天孚通信、源杰科技、中际旭创；  

 

 原因与逻辑 

 调整的一大根源是：部分投资者认为全球 AI 的 ROI 较低。该问题在 2025H2

就在讨论，近期的相关信号又多起，例如 CoreWeave/OpenAI/ Anthropic 等。 

一方面，中国 AI 的 ROI 并不相同，基于广阔工业基础的 AI，下限较高；另一

方面，产业与股票角度并不完全相同。有些 AI 案例不利于稳定的财务回报，但有

较好的产业回报。尽管美债等原因加剧了近期 A+H 科技股波动，但中报经营质

量、近期估值倍数，预示着科技投资的新机会。 

 

 有别于大众的认识 

 部分投资者并不确定，近期国内、海外科技股调整的原因。我们认为，全球

AI 的 ROI 问题是集体调整的重要原因。2025 年 MIT《生成式 AI 鸿沟》报告、英

国 央 行 会 议 、 世 界 经 济 论 坛 、 国 内 权 威 媒 体 均 指 出 风 险 。 近 期 ，

CoreWeave/OpenAI/Anthropic 的经营情况加剧了这种担心。 

部分投资者对中国AI的认识尚不充分。我们认为：仅考虑制造业 AI 场景（借

助 AI 帮助广阔制造业创造新机会、降低成本、加快周转），即已收效明显，这区别

于大部分国家与地区。在这种环境下，我们形成了“产业健康-供应商数量多-竞争

存在-短期盈利或不稳定-市场冷淡时估值倍数下降“循环。市场情绪高涨时，产业

健康、供应商数量多，往往伴随科技股上涨；市场情绪平淡时，短期盈利不稳定

或带来股价调整。近期美债利率的变动使这种情况更加具象化。 

部分投资者对后续如何选股有疑虑。我们认为：有链主性质、经营韧性强、

长期主义的企业适合未来科技的新阶段。而 2026H1 中报的经营质量指标（例如

收现比、净现比、现金流指标等）帮助做这种判断。 
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最近数月，科技公司股价有明显调整。本篇探讨下基本面情况与机会，并且会引用

2026 年 4 月《扰动带来 A+H 科技新机会》。 

1、顾虑一大来源：AI的 ROI 

调整的一大根源是 AI 的 ROI 较低，甚至还在下降。这个问题在 2025H2 就在讨论，近

期的相关信号又多起。 

1.1 AI ROI的全球讨论与质疑由来已久 

2025 年 7-8 月 MIT《生成式 AI 鸿沟》报告。MIT 媒体实验室 NANDA 项目发布

《The GenAI Divide: State of AI in Business 2025》：企业已投入 300-400 亿美元，

95% 的组织未获得可衡量的损益回报；80% 以上企业试点过 ChatGPT/Copilot 类工具、

约 40% 完成部署，但效果主要停留在个人效率层面。基于 300+ 公开 AI 项目分析、52 

家组织访谈。 

2025 年 10月英国央行会议。根据搜狐网1与英国央行官网2，英国央行 2025 年 10 月

会议，确将"AI 能力或应用进展的瓶颈列为估值下行的重要因素，并指出标普 500 前五大

市值占比接近 30%，为过去 50 年最高，任何由 AI 主导的价格调整都会高度传导至指数投

资者。 

2025 年 11 月世界经济论坛总裁博尔格·布伦德论述。世界经济论坛总裁布伦德指出3：

“仅 2025 一年 AI 领域投资就达 5000 亿美元，但回报尚未显现。投入与回报之间存在客

观时滞”。 

2025 年 11 月中国经济网《投资者对美股人工智能泡沫担忧升温》集中指出 AI 的 ROI

问题： 

1）沉没成本问题。文中指出“AI 领域的投资就高达 5000 亿美元，但回报尚未显现，

这意味着巨额投资可能在几年后面临技术过时的风险，形成巨大的沉没成本”,与上文世界

经济论坛总裁的描述一致； 

2）循环融资模式问题。文中指出“AI 巨头正通过相互投资、签订天价订单、租赁算

力等方式，让几家公司的账面收入和营收规模互相放大，不断抬高估值“； 

3）商业盈利路径问题。文中指出“数据显示，2025 年上半年，美国 AI 相关支出对

GDP增长的贡献占比高达92%，但“GDP奇迹”并未转化为企业层面的盈利。麦肯锡指出，

近 80%部署 AI 的企业未能实现净利润提升，95%的生成式 AI 试点项目没有带来直接财务

回报“； 

4）资金杠杆风险问题。文中指出“AI 基础设施的巨额投资正推动互联网公司从轻资

产向重资产模式转型，挤压自由现金流甚至过度依赖债务融资“。 

 
1 英国央行警告：AI估值“过高”，数据中心“瓶颈”或引发市场回调 ，搜狐网，2025/10 
2 Bank of England官网，即 https://www.bankofengland.co.uk/ 
3 世界经济论坛总裁警告：需谨防加密货币和 AI泡沫风险，腾讯网，/  
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1.2 近期边际变化： CoreWeave/OpenAI/Anthropic 等 

2026H2 以来，一些 AI 代表性企业的基本面低于此前预期，掀起又一轮 AI ROI 的讨

论。这个过程中，往往也伴随股价的调整。 

1）2026 年 7 月财报季，Alphabet 出现上市 22 年来首个自由现金流为负的季度（经

营现金流 391 亿美元、资本开支 449 亿美元）。 

2）OpenAI ARR 口径之争。OpenAI 截止 9 月底的 ARR 约为 500 亿美元，大幅低于

市场预期的 700 亿美元。尽管有统计口径的原因，但整体金额低于预期是不争的事实； 

3）2026 年 10 月 ，CoreWeave 4一笔 2026 年 6 月发行、票面利率为 9.625%的债券，

市场收益率一度升至 15%左右。后续股价明显下跌，说明质疑已从权益市场扩散至信用市

场。 

4）2026 年 10 月，对于大模型海外领军 Anthropic，7 月底 ARR 为 650 亿美元，截至

9 月底，公司 ARR 较难达到市场预期的 680- 700 亿美元5。 

2、国内 AI产业更高的下限 

中国 AI的 ROI并不相同。尽管同样需考虑 AI 的 ROI，但由于我们既广阔又全面的制

造业基础，仅考虑制造业 AI（借助 AI 帮助广阔制造业创造新机会、降低成本、加快周

转），即收效明显。 

这会区别于绝大多数国家，因为当前全球制造业的重点区域是亚洲。 

2.1 基于广阔工业基础的 AI 

制造业，实现全门类 + 强内循环，堪称全球供应链 “稳定器”。 

1)全工业门类，内循环闭环。拥有国民经济行业分类 41 个大类、207 个中类、666 个

小类全部工业门类(工信部官网6，澎湃新闻7)。504 种主要工业品中，较多产量全球居前。 

2)产业链上中下游大部分附加值在国内形成，内贸占比高、外贸依赖低。长三角、珠

三角、环渤海世界级产业集群。 

算力底座，采用国产供应+架构创新，与海外封锁弱相关。 

1）例如 AI 芯片：华为昇腾、海光 、寒武纪等规模化商用。近 10 家 GPU/CPU 公司

已经上市（例如沐曦集成、摩尔线程、寒武纪、海光信息、壁仞科技、天数智芯等）。 

3） 例如半导体制造，上海微电子、中芯国际、华虹等都是代表。 

 
4 AI订单还在增长，CoreWeave为什么先被债券市场敲响警钟？腾讯网，2026/10 
5 AnthropicQ3业绩强劲，但 ARR增速放缓值得关注，腾讯网，2026/10 
6 工业和信息化部系统谋划新型工业化 巩固十大重点行业稳增长，工信部官网，2024-07-07 
7 中国工业底气何在？解码全球唯一的 类完整工业体系，澎湃新闻，-- 
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3）例如 AI 软件与框架，飞桨、MindSpore、通义千问、文心一言等全栈自主。 

4）关键一点，下一代技术与架构创新。例如 RISC-V 开源架构（玄铁、香山等），选

择与传统 ARM/X86 不同的路径。再例如超节点、DeepSeek 架构创新等，和西方科技不

一样的体系创新与思路。大部分是充分利用了国内的制造、科技、工程师红利禀赋。 

图 1：中国以大制造业为基础的数字经济与 AI，决定了 AI产业基础较好，下限较高 

 
 
 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 1：工业 AI 是我们独特的 AI 应用场景，决定了我们较高的下限 

指标 数字 权威信息来源 

工业门类完整度 
全球罕见拥有全部工业门类

的国家 
国家统计局 

制造业增加值占全球比重 
近三成，连续 16 年稳居首

位 
国家统计局，联合国工业发展组织 

规上工业企业数字化改造覆盖率 92% 
新华财经 2026 年 10 月《从一组数字，看制造业

数智化转型新进展》 

数字化生产设备普及率 63% 同上 

关键工序数控化率 69.5% 
人民网 2026 年 9 月《2026 年两化融合暨数字化

转型大会在宁波举办》 

数字化研发设计工具普及率 86.3% 同上 

规上制造业企业 AI 技术应用普及

率 
超过 30% 

新华财经 2026 年 10 月《从一组数字，看制造业

数智化转型新进展》 

累计建成 5G 工厂/智能工厂 1260 家 5G 工厂 同上 
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9000 余家先进级、500 余

家卓越级、15 家领航级 

智能算力规模 
2185 EFLOPS（同比 

+177%） 

国务院 2026 年 7 月《国务院新闻办就 2026 年上

半年工业和信息化发展情况举行发布会》 

日均词元（Token）调用量 突破 500 万亿 

截至 2026 年 6 月；2024 年初约 1000 亿，两年

增长约千倍； 

北京市人民政府官网 2026 年 10 月《政策先行、

标准先试、产业先落地 解码北京词元经济的三个

“全国第一” 北京如何抢占词元经济制高点》 

资料来源：国务院，人民网，国家统计局，新华财经，北京市人民政府官网，申万宏源研究 

 

2.2 同一循环，两种叙事 

部分投资者认为 A+H 科技股票的增长与盈利情况不稳定，认为海外科技公司往往盈利

稳定。在科技公司调整时，这或许加大投资者的疑虑。下面论述一个循环： 

1）产业健康。在产业蓬勃发展时，供给与需求都较为旺盛。尤其我国面临的广阔制

造业、基于大制造业的数字经济与 AI（之前环节论述）； 

2）供应商数量多。上述产业健康（加上较为普及的教育）会鼓励较多的供应商。而

产业空间不大、教育不普及的国家与地区，很难想象这一点； 

3）竞争存在，甚至激烈。供应商数量增加带来的产物。这对于产业整体往往有利，

但对单独某家公司可能不利； 

4）短期财务盈利可能不稳定。这是竞争存在的副产物。如果每个重要环节只有 1-2 家

供应商，或更容易出现财务特征遥遥领先的公司； 

5）市场冷淡时，给予估值倍数折价。这种冷淡可能来自流动性与情绪影响，可能来

自对 AI ROI 的整体担心。 

这时候，AI 产业整体应用有限、但每个环节供应商较少的国家与地区，可能会率先得

到投资者偏爱，因为这些供应商的财务数字更稳定，也更容易预测。 

可见，在科技领域情绪高涨时，投资者关注到了 1）-2）环节，赞同 AI 产业非常健康；

但在情绪平淡时，往往放大 3）-5）环节。 

同一个循环，两种叙事，这就是近期国内科技产业与股票的状况。中国的AI ROI较为

健康，这是产业原因决定的。但 AI股票盈利相对不稳定，这是个体/整体的矛盾决定的。 
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图 2：国内 AI产业发展的两种叙事 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

2.3 美债对估值波动的影响 

股权风险溢价 ERP 的定义为：股票相对无风险资产（通常为 10 年期中国国债、10 年

期美债）的超额收益。一方面，港股比 A 股，更多的曝光于海外的 10 年期美债收益率；

另一方面，科技股对风险偏好非常敏感，对股权风险溢价 ERP 非常敏感。 

因此，美债与中国国债的利率，往往对科技股行情有较为直接的影响。例如： 

图 3：美债利率对科技指数 PE 的影响，即影响科技公司风险偏好（利率单位为%） 

 

资料来源：Wind ，申万宏源研究 

 

1）2021 年全年，美债 10 年期国债收益率明显上行。TMT50、恒生科技指数的市盈

率趋于下行； 
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2）2022-2024 年，美债 10 年期国债收益率相对平稳。TMT50、恒生科技指数的市盈

率区间震荡； 

3）2025Q1-年末，美债 10 年期国债收益率缓慢下行，TMT50 市盈率大幅上行（去年

的科技行情），恒生科技指数的市盈率小幅上行。由于行业整合数年后，经营质量、增长

也较为显著，2025 年恒生科技指数整体涨幅较好； 

4）2026Q2 开始，美债收益率快速上行，近期达到历史高峰值（例如，美国 30 年期

收益率创 2007 年以来新高）。TMT50、恒生科技指数自 2026H2 开始明显下降，而

2026Q2 的行情或来自基本面景气与交易的“热手效应”。 

5）TMT50 相对恒生科技的 PE 经常有溢价，一个原因或为 H 股比 A 股更多曝光于海

外状况，例如美债收益率。 

一方面，投资者可以理解近期A+H科技股的下跌，与美债收益率的变化或有关系，历

史规律也能佐证。另一方面，美债收益率的极限值，也意味着终归“物极必反“，投资者

应当开始寻找 A+H 科技股的机会。 

3、产业与财务：上述判断的 26H1财务质量验证 

有两个信号正在改善科技（尤其 AI）ROI，一个是成本占比很高的存储，一个是科技

中报解释的财务质量。 

对于前者：存储涨价的斜率正在收敛（环比涨幅已进入个位数区间），但价格仍在高

位平台。这说明价格上涨的速度趋缓（二阶导转负）。同一组数据，对存储原厂是价格见

顶信号，对消费电子、AI 应用、AI 场景却是成本压制的缓解起点，而市场目前只定价了前

者。 

对于后者：有经验的投资者对科技的担心有哪些？经历过互联网、互联网+、云计算

等科技浪潮的投资者，会对以下因素更加在意： 

1）订单不说明很多问题。这是因为交付、确认、回款，是另外的事情，而且 RPO 实

际可以取消。 

2）利润表不说明很多问题。一方面季报往往不审计（年末审计），另一方面，现金

收付制更加严谨，所以要关注资产负债表和现金流量表。 

3）只关注领军公司的产能是有偏颇的，因为大量中小公司的产能未统计进去。高涨

的景气和股票上涨会刺激大家快速增加产能，而产能会影响盈利能力。 

4）要充分考虑反身性。比如股价快速上涨，可能会导致企业经营过于激进。而股价

下跌的上半场，企业经营常常正常；但负反馈更久后，客户订单/产业杠杆/投资者信心/经

营者信心可能受到冲击，下跌的后半场反而基本面真正恶化。 

若产业开始出现问题（例如过高的经营杠杆），2026H1 一定有所体现。下面我们用

2026H1 的科技领军的经营质量来分析，因为其蕴含很多前瞻性指标。可以得到： 
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1）无论 TMT50 还是科创 50，收现比较好，周转天数也较好。科创 50 的经营质量整

体更高一些。 

2）TMT50 的净现比约为 49%，经营现金净流入下降 27%，自由现金流明显下降，这

是实际经营质量下降的证据。一个原因是投入 CAPEX（即未来的产能），另一个原因可

能是规模不经济。而这些企业通过对上游占用资金流等方式，尝试改善经营质量。 

资产负债表与现金流往往是利润表的前瞻信号，预计后续可能传导到利润表上。 

但这些“下降”的质量指标，正是前面叙述产业成长与财务成长的差别。若仅仅考虑

公司财务健康，应该控制扩张节奏，追求经营质量。但若考虑产业整体发展，可以考虑适

度增加金融杠杆，容忍阶段性经营质量下降。 

尽管投资者在意科技企业的增长下降、经营质量下降，但企业如此选择可能换来“产

业整体发展”，会在后续回报科技领军企业。 

所以，悲观的投资者会因为中报不佳的个别指标而退出投资，乐观的投资者会看到这

些前瞻的积极信号。这样就迎来科技投资的新阶段。 

表 2: 26H1 TMT50 与科创 50 的重要经营质量指标（单位：%，天） 

代码 指数 26H1 收现比 26H1 净现比 

26H1 同比-经营 

现金净流入 

26H1 同比- 

自由现金流 

399610.SZ TMT50 104% 49% -27% 明显下降 

000688.SH 科创 50 104% 71% 79% 22% 

    CAPEX 同比 经营性应付同比     

399610.SZ TMT50 33% 39 倍     

000688.SH 科创 50 1% 6 倍   

    

净营业周期- 

中位数 26H1 

净营业周期- 

中位数 25H1 

净营业周期- 

平均值 26H1 

净营业周期-

平均值 25H1 

399610.SZ TMT50 96  86  102  112  

000688.SH 科创 50 182  184  242  232  

资料来源：ifind, Wind, 申万宏源研究 

 

4、估值与解释：吸引力大增 

另一个有利因素是估值：自 7 月以来，科技领军的 PE 估值倍数分位数快速下降。

TMT50 的 PE-TTM 处于 10 年来 25%分位数、3 年来 22%分位数。而且本次调整是从 7 月

开始的，仅仅 3 个月，上述指标快速从超过 90%（甚至 99%）回落至 30%以下。 

其 PS/PB 历史分位数还不够低（10 年以来 PS 分位数 49%，PB 分位数 65%）。这或

说明本轮科技领军（TMT50 为代表）的净利率/ROE 上行，因此其 PE 估值倍数得到了消

化。 

恒生科技指数的 PE-TTM 处于 10 年来 24%分位数，PS-TTM 分位数低于 1%。 
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图 4：TMT50的 PE-TTM处于 3年来 22%分位数  图 5：TMT50的 PE-TTM处于 10年来 25%分位数 

 

 

 

资料来源：ifind, Wind,申万宏源研究  资料来源：ifind, wind,申万宏源研究 

 

图 6：恒生科技指数的 PE-TTM处于 24%分位数  图 7：恒生科技指数的 PS-TTM分位数低于 1% 

 

 

 

注：PE-TTM 的统计实际从 2020 年 7 月 31 日起开始 

资料来源：ifind, Wind,申万宏源研究 

 资料来源：ifind, Wind,申万宏源研究 

 

A+H 科技机会的新阶段。简单概括一下：在 3 月同样担心 AI 前景、担心全球贸易变

局（中东格局）时，4 月初是当时科技机会的起点。当前的A股 TMT50的相对估值倍数与

4 月初时较为类似，而港股的相对估值倍数更低。说明即使基本面还需要观察，投资者情

绪的放大作用已经大幅度领先。这往往会迎来“A+H科技机会的新阶段”。 

5、标的与风险 

5.1 标的 

科技赛道主题投资，自然会是部分投资者的选择，也是第一阶段行情的特征。但不妨

把 Q2 科技股明显上涨、Q3 科技股股价调整视为一种压力测试，此后的机会应有所不同。

我们认为后续 TMT 行情进入第二阶段（新阶段），公司应当有这些特征： 

1）有链主性质。在产业链话语权较高，可以应对跨界入侵者； 
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2）经营韧性较强。应对竞争相对游刃有余，可以通过财务质量窥得端倪； 

3）企业文化与战略较为长期主义。 

综上，维持行业“看好”评级。基于经营质量，我们主要关注收现比、净现比、现金

流状况，找到这些标的（较多公司属于 TMT50、科创 50）： 

1）半导体产业链公司：中微公司、北方华创、中芯国际、华虹宏力、晶合集成、芯

联集成、华润微、沪硅产业、澜起科技、长川科技、中科飞测、芯原股份、盛美上海、思

特威、晶晨股份、龙芯中科、屹唐股份、君正股份、紫光国微； 2）软硬一体化领军：嘉

立创、京东方、睿创微纳、生益电子、润泽科技、石头科技（服务业&制造业）、安克创

新（服务业&消费品）；3）券商信息化相关：同花顺、指南针；4）部分软科技领军：分

众传媒、亿联网络、巨人网络、世纪华通； 

5）同时关注个别赛道，例如光模块，属于上述财务成长有压力、产业成长有潜力的

状况：新易盛、天孚通信、源杰科技、中际旭创；  

表 3：根据中报经营质量，可以考虑关注的科技公司（单位：%，天） 

  简称 

26H1 

收现比 

26H1 

净现比 

26H1 同比-

经营 

现金净流入 

26H1 同比-

自由 

现金流 

净营业周 

期 26H1 

净营业周 

期 25H1 

688012.SH 中微公司 87% 24% 237% 52% 303  392  

002371.SZ 北方华创 113% 112% 218% 183% 318  386  

688981.SH 中芯国际 111% 465% 252% 106% 162  143  

688347.SH 华虹宏力 113% 851% 110% -10% 109  119  

688249.SH 晶合集成 99% 1140% 64% 52% 29  -7  

688469.SH 芯联集成-U 101% 456% 29% 52% 84  87  

688396.SH 华润微 83% 193% 95% 379% 82  92  

688126.SH 沪硅产业 102% -19% 139% 18% 184  207  

688008.SH 澜起科技 87% 66% 25% 13% 147  61  

300604.SZ 长川科技 95% 35% 514% 105% 402  407  

688361.SH 中科飞测 146% 149% 57% 31% 1,072  1,054  

688521.SH 芯原股份 197% -102% 271% 218% 211  345  

688082.SH 盛美上海 94% 9% 167% -49% 423  453  

688213.SH 思特威-W 108% 147% 145% 122% 253  245  

688099.SH 晶晨股份 89% -82% 21% 17% 180  119  

688047.SH 龙芯中科 132% 41% 72% 67% 1,197  1,262  

688729.SH 屹唐股份 100% 153% 216% 167% 459  376  

300223.SZ 君正股份 90% 80% 122% 125% 256  311  

002049.SZ 紫光国微 100% 104% 73% 132% 366  400  

001232.SZ 嘉立创 105% 123% 66% 202% -5  -25  

000725.SZ 京东方 A 101% 433% 0% 482% 37  41  

688002.SH 睿创微纳 105% 114% 351% 1041% 162  250  

688183.SH 生益电子 91% 83% 112% -108% 49  78  

300442.SZ 润泽科技 101% 246% 31% 47% -144  -6  

688169.SH 石头科技 92% 40% 148% 124% 18  -9  
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300866.SZ 安克创新 86% 42% 164% 147% 100  81  

300033.SZ 同花顺 170% 233% 95% 100% -- -- 

300803.SZ 指南针 87% 1725% 82% 88% -29  -225  

002027.SZ 分众传媒 116% 142% 31% 20% 97  72  

300628.SZ 亿联网络 105% 54% -13% -14% 205  140  

002558.SZ 巨人网络 98% 97% 179% 196% -- -- 

002602.SZ 世纪华通 83% 100% 15% 12% 26  25  

300418.SZ 昆仑万维 90% -43% 17% 14% -118  -- 

  简称 

26H1 

收现比 

26H1 

净现比 

26H1 同比-

经营 

现金净流入 

26H1 同比-

自由 

现金流 

净营业周 

期 26H1 

净营业周 

期 25H1 

300502.SZ 新易盛 86% 21% 70% -14% 119  148  

300394.SZ 天孚通信 94% 83% 65% 72% 103  76  

688498.SH 源杰科技 85% 80% 730% -135% 132  253  

300308.SZ 中际旭创 79% 13% -44% -233% 99  154  

资料来源：ifind, wind,申万宏源研究 

5.2 风险 

风险来自：1）估值波动的风险。由于科技领域受外围环境影响较大，跟踪海外链也

会有影响。尽管本文强调基本面，但仍可能受到估值波动影响。2）科技领域竞争风险。

新事物层出不穷，例如 2026 年 Claw 系列新事物涌现，也会造成产业对科技价值分配变化

的担忧。3）跟踪难度偏高的风险。科技领域，尤其 2B 产业链，跟踪难度较大，也会是影

响股价的风险。 
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表 4：部分公司估值表（单位：市值为亿元，利润为百万元，选择 10 月 19 日收盘） 

  2026/10/19     PE 利润 

  市值 PB 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

688012.SH 中微公司 2,656  9.4  126  67  54  2,111  3,967  4,952  

002371.SZ 北方华创 4,171  10.6  76  58  39  5,522  7,203  10,787  

688981.SH 中芯国际 5,240  5.1  104  70  55  5,041  7,453  9,510  

688347.SH 华虹宏力 1,851  5.9  492  175  121  377  1,057  1,530  

688249.SH 晶合集成 578  2.1  82  73  46  704  796  1,251  

688469.SH 芯联集成-U 630  4.9  -- 126  77  -595  498  822  

688396.SH 华润微 667  2.8  101  54  40  661  1,239  1,672  

688008.SH 澜起科技 2,029  9.7  91  55  40  2,236  3,661  5,116  

688521.SH 芯原股份 653  22.7  -- 430  88  -528  152  741  

001232.SZ 嘉立创 934  7.2  71  44  29  1,306  2,120  3,203  

000725.SZ 京东方 A 1,868  1.4  32  22  16  5,857  8,340  11,715  

300033.SZ 同花顺 1,520  20.2  47  36  30  3,205  4,279  5,108  

002027.SZ 分众传媒 763  5.6  26  13  13  2,946  5,828  5,970  

300628.SZ 亿联网络 464  5.3  18  15  12  2,601  3,155  3,733  

002558.SZ 巨人网络 404  2.6  23  9  8  1,755  4,356  4,929  

002602.SZ 世纪华通 917  2.7  16  10  9  5,605  8,953  10,772  

300502.SZ 新易盛 4,296  17.6  45  21  11  9,532  20,762  37,453  

300394.SZ 天孚通信 2,218  40.7  110  63  37  2,017  3,532  5,921  

688498.SH 源杰科技 1,247  42.4  653  114  63  191  1,095  1,971  

300308.SZ 中际旭创 7,801  8.7  72  23  12  10,797  33,822  67,224  

注：使用 wind 一致预期作为预测依据 

资料来源：ifind, wind，申万宏源研究 
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