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基金经理论市： 

指数震荡整理，风险偏好下行 

上周，A股指数有所调整，上证 50、沪深 300、中证 500

和创业板指周涨跌幅分别为-0.99%、-1.53%、-3.35%和-

4.54%，日均成交量有所下降。表现相对较好的行业分别为

银行、汽车、家电、食品饮料和有色金属，分别为 2.13%、

1.38%、-0.10%、-0.60%和-0.62%，表现相对较弱的行业分别

为医药、农林牧渔、国防军工、建材和煤炭，分别为-6.40%、

-5.58%、-5.47%、-5.01%和-4.98%。 

宏观方面，统计局公布了 3季度经济数据，前三季度 GDP

同比 0.7%，三季度 GDP 同比增长 4.9%；9 月工业增加值同

比 6.9%，社零同比 3.3%，1-9 月固投同比 0.8%，房地产开

发投资同比 5.6%，1-9 月商品房销售面积同比-1.8%，商品

房销售额同比 3.7%，70大中城市中有 55城新房价格环比上

涨。 

货币政策方面，LPR报价连续 6个月维持不变，10月 21

日易纲行长在金融街论坛的讲话上提到“货币政策需要把好

货币供应总闸门”，意味着货币政策进一步宽松的空间有限，

宏观流动性大概率维持紧平衡。 

从数据看，经济向好趋势不变。本周中共中央十五届五

中全会在京召开，届时将研究关于制定十四五规划和 2035

年远景目标的建议，在经济转型的背景下，科技创新仍是未

来主线，另一方面，在双循环的政策主线下，新基建和消费

等内需板块同样值得关注。市场此前的震荡调整，主要基于

流动性和海外不确定性因素上升所致，但从基本面和政策面

看，A股市场总体向好的趋势不变，结构方向继续关注顺周

期、优质消费和科技龙头。 
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专栏：“卡脖子”的高端制造 

目前，中国已经是一个制造业大国，但还不是一个制造业强国。国内“制造业大而不强”的现状是由全球产业

链分工的格局决定的，这种分工体系的特点是国内制造业主要集中在中低端领域，而在高端制造方面技术储备不足，

短板限制明显。国内“卡脖子”的高端制造问题存在诸多领域：如高档数控机床、航空发动机、特性材料、生物医

药、高性能医疗设备和半导体制造等多个产业领域都受到国外制约。其实在建国初期，国内被“卡脖子”的产业更

多，经过几十年改革开放的发展，国内早已解决了“洋火洋钉”等基础制造问题，这些年国内制造业的进步是非常

明显的，目前面临的“卡脖子”问题也早已今非昔比。相比起五、六十年代的基础制造，现在的高端制造更像是由

多个学科共同作用和推动的科技成果，它们需要不同领域的复合型技术人才共同协作才能实现突破，实现难度更大。

下面，以笔者熟悉的半导体制造为例来对目前“卡脖子”的高端制造问题进行一些分析和探索。 

经过一年多的普及教育，很多人已经认识到芯片制造的难点在工艺流程上，制造难题被卡在了一个叫光刻机的

东西上面。这个光刻技术究竟有多难呢？业界有人曾做过一个比喻：光刻就像两架大飞机同时起飞后并排飞行，然

后由其中一架飞机控制一个米粒，另一架飞机控制一把刀在这个米粒上面进行刻字。这个操作的难度系数是非常高

的，最新的先进光刻是一项精度达到个位数 nm 级别的工艺技术。高精度光刻工艺的实现依赖于对精密和纯度要求

近乎苛刻的半导体设备和材料，这些技术目前被美日等国家垄断。其实，即使有了满足要求的设备和材料，还必须

要有能够熟练驾驭这些设备和材料的半导体工艺人才团队才能完成整个芯片制造。一个完整的芯片制造流程涉及约

2000 个操作步骤（非严格数字），芯片制造流程的复杂性特点决定了必须要有一支训练有素的高技艺团队的通力配

合才能完成整个工艺，台湾聚集了这个领域的全球顶尖人才队伍，因此他们能够保持在芯片制造先进制程方面的领

先地位。另一方面，半导体设备和材料对于资金的需求是巨大的，单看行业头部公司每年几十亿到百亿美元的资本

开支就已经把很多公司挡在门外了，某种程度上来说，芯片制造这个行业的资金和技术壁垒已经发展成极少数大国

才能抗起的产业。时至今日，半导体产业已经发展成为一个全球精细分工和紧密协作的产业，美国处于绝对的技术

主导地位，日本有很多“卡脖子”的零部件和材料，台湾掌握着最领先的工艺制程良率，中国在封测领域优势逐渐

体现。 

面对半导体制造的“卡脖子”难题，后来者为了实现技术的追赶，首先要加大对基础技术的研发投入以实现物

理和材料学等方面的突破，同时也需要加大专业人才的培养和激励力度以及资金的规模投入，但笔者认为光凭这些

是不够的。光刻机使用了高达 45000个零部件，其用到的技术涉及物理、材料、化学等多个学科领域，堪称人类认

知和科技的结晶，对于这种超高精密和极高复杂度的设备不是靠一个国家或几个公司就能够在短期内实现突破的。

考虑半导体行业全球协作和精细分工的特征，我们可以换个思路通过化整为零来的方式来实现逐渐突破：应该使参

与者尽早融入到这种国际分工体系中并取得一定地位，比如可以鼓励更多的中小公司集中力量实现对其中部分关键

零部件的突破和替代，从而换取产业地位节点。关于这一点，我们可以参考日本产业的发展历史，日本企业在精密
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加工和制造方面，一直保持着全球技术领先，很多细分领域是被小作坊式的企业把握着，这是一种精益求精的“工

匠精神”。中国的制造业经历了粗放式的发展，目前进入质量提升的阶段，在客观条件上这个阶段已经具备诞生世界

隐形冠军的土壤了，希望未来可以看到广大中小企业通过发挥“工匠精神”在诸多关键零部件领域为“卡脖子”的

高端制造破局。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 齐兴方） 
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