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策略观点：静待资金面负反馈结束
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2005年至今的前4次A股牛市来看，基本都是估值顶（PETTM）最先出现，业绩顶和股价顶几乎总是
在估值顶之后出现。股价顶的位置往往由“业绩能否接力估值”决定，我们认为本轮是“弱盈利驱动
牛”，估值顶可能已经于5月率先出现，不同于此前3轮盈利驱动牛的是，本轮的股价顶可能也已经于
5月出现，原因在于股价顶的位置取决于两个速度（“估值收缩的速度”与“盈利上修的速度”）的赛
跑，本轮调整中“估值收缩的速度”明显超过了“盈利上修的速度” ，使得股价顶出现偏早。

9/23-10/30，沪深300下跌12.3%，沪深300成长更是跌超21%，但沪深300价值依旧录得上涨0.94%，
我们认为近期沪深300ETF的大额净流入，可能是大盘价值股的主力边际增量资金。当前沪深300成长/

沪深300价值指数的相对比值，已经回落至2024/2-2025/7的区间震荡中枢，也表明了近期风格再平衡
的极致回归。日历效应看11月A股多数指数的表现仅次于2月，后续重点关注监管稳市场工具、美国中
期选举、APEC 会议、美伊和俄美乌会谈等。
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建议超配：机器人、AI应用、新消费、半导体、光模块
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静待资金面负反馈结束，建议超配机器人、AI应用、新消费、半导体、光模块，关注创新药。

日历效应看11月A股多数指数表现仅次于2月，后续关注稳市场工具优化、美国中选、APEC会议等。

120日均线

±2倍标准差
个股轮动强度 实际拥挤度 相对位置

光模块 (CPO) 超配 偏强 5 5 4 5 上修
英伟达展示新一代 OOI 光互联技术，CPO向更深层芯片封装演进；高盛大幅上调全球光模块

市场规模预测

半导体 超配 强 5 5 3 5 小幅上修
长川科技三季度扣非净利润增长117.71%，长电科技三季度扣非净利润增长约99.2%，2026年

投资计划大幅上调

固态电池 中性 偏强 5 2 3 5 小幅上修
宁德时代重申，全固态电池2027年有望小批量生产；天齐锂业年产50吨硫化锂中试项目推

进，已向30多家客户送样

机器人 超配 强 4 4 4 3 小幅上修 摩根大通上调宇树科技评级，物理AI商业化预期明显提前

商业航天 中性+ 强 5 5 5 4 平稳 我国成功发射卫星互联网低轨28组卫星，低轨星座组网继续提速

AI应用 超配 强 5 4 4 2 平稳 国务院办公厅发布人工智能就业友好型发展意见，推动AI应用从技术创新走向产业普及

游戏 中性+ 偏强 5 4 5 2 小幅上修 艾瑞咨询发布《2026年中国电竞行业研究报告》，预计全年电竞市场规模突破2000亿元

创新药 中性+ 偏弱 3 4 2 1 平稳
ESMO大会国产ADC数据密集读出，恒瑞医药自主研发的HER2-ADC瑞康曲妥珠单抗以优选口头

报告形式重磅公布

新消费 超配 偏强 4 4 3 2 平稳 商务部部署消费品以旧换新下一阶段工作，政策拉动消费的预期升温

太空光伏 中性 偏强 5 5 3 4 上修 北京发布“十五五”新型能源体系规划，钙钛矿光伏获得政策关注

低空经济 中性 偏强 5 2 4 3 小幅上修 英搏尔披露eVTOL电推进平台通过航空质量体系认证，大载重无人机产品即将小批量交付

脑机接口 中性 偏强 5 4 4 2 平稳
全国首个脑机接口高质量数据集项目在武汉启动，解决行业数据孤岛问题；三项“脑科学与

类脑研究”国家科技重大专项启动

深海经济 中性 偏强 5 4 3 3 上修
“开拓二号”深海采矿车亮相海博会，深海矿产开发装备受到关注；时代电气发布3000米级

重载海底链式开沟铺设机器人

可控核聚变 中性 偏强 5 4 3 5 上修
我国最大规模聚变供电系统半实物仿真平台通过验收；天工国际中标BEST装置高硼钢屏蔽系

统项目

量子科技 中性 偏强 5 5 3 4 平稳 江苏省量子科技产业联盟成立，发布2026—2028年产业创新行动方案

综合评级 技术面评级

技术指标打分（1-5分）
盈利预期增速

（7月以来)
基本面变化

产业趋势

可证实

不可证伪

主题类别 主题名称
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相对位置：当前热门主题的相对位置
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上周各主题全部下跌，当前光模块(CPO)、可控核聚变、半导体、固态电池等位置偏低

图：上一轮高点（ 26.6.23）后区间涨跌幅和上周涨跌幅
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近期产业“核心聚焦”
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主题 时间 事件 评价

光模块 (CPO) 10月26日
腾景科技确认800G、1.6T光模块配套无源光

学元组件已经批量交付
1.6T已经不只是产品研发和客户验证的话题，部分配套元器件已经进入批量交付阶
段，光模块产业链的景气度开始向上游精密光学元器件传导。

半导体 10月27日
台积电先进封装CoWoS传出涨价计划，最高涨

幅或达20%
反映出半导体产业的景气度正在从晶圆制造向先进封装和测试环节传导，先进封装
设备、材料和测试设备的需求有望增加。

固态电池 10月26日
Solid Power宣布，硫化物固态电解质连续制

造中试线开始调试
固态电池商业化除了材料性能，还必须解决生产一致性、良率、成本和稳定供货问
题。连续制造能力正是这些问题的重要环节。

机器人 10月26日
智元机器人启动“AI WAVE”七项成果发布，

具身智能从硬件向全栈技术延伸
机器人行业竞争开始从单纯的本体硬件，扩展到数据、模型、仿真、Agent和真实
场景作业的全栈能力。

商业航天 10月26日
上海出台卫星互联网产业行动方案：2030年
在轨卫星超过3000颗，产业规模破800亿元

不仅提出卫星数量目标，还将卫星制造、通信网络、地面设备等放在同一套规划中
。市场容易据此对卫星制造、相控阵天线、射频芯片等环节进行重新估值。

AI应用 10月26日
OpenAI发布GPT-6.1 Terra，重点强化视觉理

解和电脑操作能力
重点不只是模型回答能力提升，而是进一步强化AI在电脑环境中执行实际工作的能
力。主要映射企业软件、办公自动化、智能体平台、数据服务和行业软件。

游戏 10月29日
国产3A游戏《影之刃零》10月29日正式发

售，国产游戏工业化能力再受关注
如果国产游戏能够持续推出有全球影响力的产品，行业估值逻辑就有机会从国内存
量市场竞争，进一步延伸到全球市场、精品内容和IP价值。

创新药 10月28日
皓元医药通过美国FDA现场检查，创新药供应

链国际化能力获验证
FDA检查通过有助于验证企业质量体系符合国际要求，提升其服务海外药企、参与
全球供应链的可信度。

新消费 10月27日
青岛啤酒集团拟受让青岛食品29.24%股份，

国资整合成为消费股最强个股催化
青岛食品由地方食品企业与青岛啤酒集团产生潜在产业协同预期，市场可能交易品
牌、渠道、供应链、区域消费资源整合的想象空间。

太空光伏 10月27日
上海卫星互联网产业生态大会启动产业基

金，星座建设和资本投入形成共振
卫星互联网产业从单纯的技术研发向星座建设、产业资本和商业应用延伸，未来卫
星数量增加会带动空间电源系统的配套需求。

量子科技 10月26日
英特尔宣布收购量子软件公司Classiq，全球

量子计算产业向全栈整合发展
量子计算竞争正在从单一量子芯片指标，扩展到量子硬件、控制系统、编译器、算
法和开发工具的整体生态。
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中国10月RatingDog
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请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：Wind，西部证券研发中心。 解释说明：①主题轮动阶段行情整体围绕均线运行，主题活跃阶段可能阶段性突破； ②主题轮动阶段，个股轮动强度高点通常指向行情高点；
③主题轮动阶段拥挤度高点往往指向行情高点；④主线形成前（10-11年），相对低位的主题往往弹性更高。

四大技术指标：均线、轮动强度、拥挤度、相对位置
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①均线：比较主题指数120日均线及±2倍标准差，通常在区间内震荡运行，主题活跃阶段可能突破

②个股轮动强度：计算行业内个股周度涨跌幅分位数，取分位数环比变动的均值，轮动强度高位指示行情高点

③实际拥挤度：计算主题成交额占比与总市值占比的比值，拥挤度高点指示行情高点

④相对位置：横向比较各主题前一段时间（如市场前高至今）的涨跌幅，在主线形成前低位主题往往弹性更高
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新兴产业总体：偏强基本面+强技术面
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绝对位置低于-2标准差，轮动强度处于低位，拥挤度位置适中，盈利预期小幅上修
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风险提示

⚫国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险等
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、
客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任
何形式的补偿。

联系地址

联系地址： 上海市浦东新区耀体路276号12层
北京市西城区月坛南街59号新华大厦303

深圳市福田区深南大道6008号深圳特区报业大厦10C

联系电话： 021-38584209
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本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）机构客户使用。
本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，及时删除该邮件及所附报告并予以
保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式
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