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市场洞察：内外扰动下 A 股展现韧性，科

技主线依旧值得关注 

上周市场整体下跌，上证指数多数时间维持小

幅波动，周五波动率加大，最低一度跌破4100点关

口，但市场表现出较强的韧性，最终维持在4100点

上方。双创指数开始继续分化，主要来自于科创 50

指数的波动。沪深 300 等宽基 ETF 继续受到了显著

赎回，但其影响边际下降。 

市场风格看，上周市场显著偏向于大盘，中证

2000 指数在此前创出高点后连续回落，资金转向

大盘股；价值与成长风格分化并不明显。板块角度，

此前表现较弱的金融类开始反弹，周期类与科技类

内，先进制造与医药类表现较弱。上周日均成交回

到 3 万亿元以上，融资余额达到 2.72 万亿元。 

宏观角度，国内 1 月制造业 PMI 低于预期，价

格指数持续上行，投资者当前对宏观经济运行的敏

感度依然不高，原因是宏观经济依然不是影响市场

的主要矛盾，同时政策预期（促消费）尚在、地产

数据改善等，使得投资者对开门红预期仍然较强。 

外部因素仍偏负面，以情绪影响为主。一方面

中东地缘局势扑朔迷离，对市场的影响偏结构性，

周末伊朗外长表示伊朗准备与美国恢复“公平公正”

的对话，担忧缓解；另一方面，获得提名美联储主

席的沃什被认为主张降息 +缩表的货币政策，对流

动性偏负面。不过欧洲领导人陆续访华、中美仍处 
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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于贸易稳定期，1 月业绩预告披露完毕，2 月重回业

绩空窗期，市场情绪预计短期内难以降温。 

涨价线此前由上游大宗向中游材料制造传导，

并扩散至下游消费品，商品波动率加大后，涨价线

预计会受到扰乱。与商品并行的科技板块涨价逻辑

仍在：光模块业绩超预期；OpenClaw为代表的海外

AI 应用持续催化；DeepSeek 有望于近期发布新一代

模型；因此可继续重点关注科技板块。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

专栏——基金经理手记：AI 仍是 2026 年

投资主线  高端制造产业景气度有望延续 

AI 算力确定性依旧突出，AI 应用创新爆发元年将至  

当前，大模型对各行各业效率的提升已获验证，

即便未来大模型不再演进，训练增速有所放缓，基

于现有大模型能力，未来仍会有颠覆性的 AI 应用持

续推出，推理侧需求的增长空间依然巨大。 

展望2026年，科技浪潮方兴未艾，人工智能依

旧是未来投资的主线。尽管 AI 算力基础设施的行情

已经演绎了三年，预计其2026年全年增速仍将显著

领先于大多数制造业及 TMT 细分领域，AI 算力景气

度与确定性依然可期。另外从估值角度看，对比历

史上半导体、光伏、电动车等产业代际升级周期中

相关企业曾达到的 30 倍以上估值，当前市场对 AI

算力板块的估值一致预期在20倍左右，仍处于合理

区间。 

2026 年或将迎来 AI 应用爆发的元年。无论是

手机端的 Agent 应用、企业端的工业与办公流程优

化，还是智能眼镜等新型消费终端，AI 应用创新有

望以“按月”的频次不断涌现，推动板块进入估值

上行周期，AI 应用将是挖掘弹性的重要方向。 

国产替代和企业出海持续推进，高端制造产业景气

度延续 

中国科技实力和产业实力的提升正驱动全球投

资者对中国股市的信心不断增强，2026 年 A 股和港

股有望继续震荡上行。具体来看，在半导体领域，

国产芯片的生态构建正在持续推进中，一旦跨越某

个临界点，例如国产替代比例突破 50%，进程将会

大幅加速。中国拥有规模庞大且性价比极高的工程

师队伍，使得企业在产品调试、生态适配等环节能

够投入密集人力资源，其效率和成本优势远超海外

竞争对手。 
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此外，在政策红利和工程师红利的双重驱动下，

高端制造领域的研发能力与系统集成水平也将大幅

提升，中国企业升级和出海将继续得到认可，高科

技含量、高附加值的成套装备产业增速或将继续上

行，军工（商业航天）、核电、风电、储能等高端

制造细分领域有望诞生一批全球龙头企业。随着更

多优质高端制造企业赴港上市，外资流入有望提速，

港股市场或迎来配置窗口期，并将进一步提振 A 股

市场风险偏好。 

（专栏作者：权益投资部 雷志勇）


