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市场洞察：国际油价飙升，美联储议息会

议在即，A 股如何布局？ 

上证指数周初在3950点附近屡次上攻未果、维

持窄幅震荡，周五跳空低开后失守 3900 点关口、

盘中下探3850点一线；风格上大盘优于中小盘，成

长与中小盘承压，创业板指受算力硬件拉动微涨。

大类板块普遍走弱，科技、先进制造、周期、金融、

医药与消费均有调整。日均成交约 1.88 万亿元、较

前一周继续回落，两融余额同步下行。海外方面，

10 年期美债利率维持高位，布伦特原油周涨约 9%。 

上周 A 股回调的压力来自海外通胀与利率的再

度抬升：中东局势升级推动油价持续上行，美国通

胀担忧升温，8 月 PPI 超预期进一步加大担忧，10

年期美债利率维持高位。国内中报收官后进入业绩

真空期，行情缺少新的增量线索；不过产业趋势本

身并未中断——光通信、存储等硬件与海外表现一

致，景气度对其形成支撑。 

美国 8 月 CPI 仅核心环比一项超预期，主要是

教育与通讯服务等少数高波动分项导致、具有一次

性特征；尽管如此，加息预期仍快速增强， 9 月隐

含概率已升至 87%上方，年内累计加息幅度交易在

两次以上；美联储议息会议将于本周三举行，如果

按兵不动但表态鹰派，在未来仍会形成明显扰动。

外部因素对市场的压制达到近期的较高水平，考虑

到本周这些因素有可能逐步明朗化，预计未来市场 
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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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反应可能会重新进入钝化阶段，尤其是对景气资产

的影响或许已经不大。国内 8 月 CPI 同步回升、呈

温和再通胀，但并非影响市场的核心因素，涨价线

索仍集中于上游。 

展望未来，可重点关注以下方向：一是 AI 硬件

中交付能力受限的环节，光通信、存储与液冷散热

受益于长协定价与供给瓶颈，确定性最强；二是涨

价资源链，铜、煤炭、航运与部分化工品受益于再

通胀与供给约束；三是出海，8 月出口同比+25.0%、

顺差 1190.9 亿美元的高增是客观现实，汇兑压力同

比有望改善；最后是高股息，或可作为组合的稳定

器。

专栏——投研手记：AI 从“会回答”走向

“能工作”，应用端价值正在重估 

        过去两年，人工智能产业的核心矛盾主要围绕

“模型够不够聪明”展开，而进入2026年后，一个

越来越清晰的变化是：模型能力的提升开始真正跨

过部分商业应用的可用门槛，AI 正在从聊天和内容

生成工具，向能够独立完成复杂任务的“数字员工”

演进。 

        近期新一代前沿模型在长时任务、软件工程、

科研等领域的能力明显提升。过去模型擅长的是几

分钟到几十分钟即可完成的标准化任务，而新一代

模型开始能够连续工作数小时甚至更久，自主调用

工具、执行任务、检查结果并反复修正。这意味着

AI 的价值空间正在从“辅助人”扩大到“完成工

作”。从软件开发、网络安全，到药物设计、芯片

设计和科学研究，一批过去难以规模化自动化的高

价值场景正在被打开。相关材料也显示，当前行业

最重要的主线已从单纯追求 Token 使用量，转向模

型能否完成复杂工程与真实业务目标。 

        与此同时，基础模型自身的竞争正在出现另一

个重要变化——能力差距缩小、价格持续下降。国

产模型在 Coding、Agent 等方向快速追赶，开源模

型也在不断承接成熟工作负载。长期来看，单纯依

靠某一个最强模型形成永久壁垒越来越困难，企业

客户真正愿意持续付费的，可能不是“模型本身”，

而是模型与企业数据、权限体系、业务流程和专业

知识结合之后形成的完整工作系统。材料中多位产

业人士均指出，模型越趋于商品化，数据、上下文、

工作流和组织系统的价值反而越高。 

        这对计算机板块的投资逻辑具有重要意义。过

去市场更关注大模型公司和算力基础设施，未来应

用端有望逐渐进入收入兑现阶段。拥有深厚行业数

据、核心业务系统入口以及客户工作流的软件公司，

更有机会将 AI 从“功能升级”转化为新的付费模式。

尤其在办公、企业管理、网络安全、软件开发等领
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域，Agent 并不是简单增加一个聊天框，而可能重

新设计整个业务流程。 

         传媒方向同样值得关注。模型能力提升和推理

成本下降，将持续降低图片、视频、游戏素材和广

告内容的生产成本，但真正具备价值的企业仍需拥

有 IP、用户入口、分发能力和商业化场景。AI 更可

能首先放大优质内容平台的生产效率和供给能力，

而不是简单消灭内容产业。 

        因此，我们认为 AI 投资正在进入第二阶段：第

一阶段投资“更强的模型和更多的算力”，第二阶

段则要寻找“谁能够把更便宜、更强的智能真正变

成收入和利润”。未来一段时间， Agent 商业化、

国产模型迭代以及软件与内容公司的 AI 收入贡献，

可能成为计算机和传媒板块最值得跟踪的方向。 

（专栏作者：研究管理部 马子轩）


