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[Table_Summary] 
◼ 10 月预计指数将保持震荡上行态势 

假期海外市场与产业层面催化都偏正面。9 月市场受阅兵、节前避险、季
末调仓等因素影响走势偏震荡，而节后压制因素将逐步消退。此外，假期
期间全球主要股市表现突出，AI 产业催化密集，预计内地资金风险偏好也
有望提升。 

预期四季度货币政策或将积极变化，推动权益市场上行。9 月底召开的央
行三季度例会调整了部分关键表述：二季度对宏观经济用“向好态势”，
本次改为“稳中有进”。结合美国降息周期与国内经济，四季度货币政策
加大刺激的必要性有所增强。若四季度政策/政策预期出现积极变化，在当
前市场情绪下，将对股市产生偏正面作用。 

◼ 结构上建议聚焦科技成长 

从顶层设计思想出发，继续聚焦“高质量发展相关行业”。 9 月 30 日起，
《人民日报》连发 8 篇 “钟才文” 文章，核心是明确后续经济政策要保
障高质量发展态势，或为后续四中全会、“十五五”规划思路做铺垫。同
时，央行例会也侧重该领域，后续投资仓位应将继续向 “高质量发展相关
行业”靠拢。 

科技成长仍为市场核心上涨主线。从历史经验来看，“牛市不言顶”，我
们难以通过单纯的估值指标去判断股价的拐点。宏观要素的前瞻性和观测
价值要远高于估值要素，如 2021 年成长见顶的拐点，实际源于美元指数
触底回升对估值泡沫形成压制。现阶段，美国开启降息周期将为市场拓展
降息预期空间与流动性宽松空间；同时，黄金价格快速上行印证美元定价
权持续弱化。因此，弱美元趋势下我们继续看好成长股的配置价值。 

◼ 10 月，我们的配置以芯片自主可控为核心，辅以涨价+景气品种。 

1、 芯片自主可控。从海内外行情节奏来看，本轮海外半导体芯片行情启
动时点显著早于 A 股市场，其涨幅已较为充分地计价了 2026 年业绩
预期。相较海外产业链，国产半导体链现阶段受到的估值约束更低，
且行情启动相对滞后，叠加自主可控这一核心逻辑仍保持强劲，建议
重点关注芯片产业链，关注海光信息、芯原股份、北方华创。 

2、 涨价品种。从两条线切入，一是 AI 赋能下的存储涨价，存储芯片周期
在 AI 加持下快速回升，关注兆易创新；二是周期品中有色金属涨价，
关注高能环境。 

3、 独立景气或事件催化方向。选择具备预期差或催化节点的领域，关注
三季度相对滞涨而后续存在催化的创新药，海外需求景气的储能板块，
新技术方向的固态电池，以及地缘因素催化的军工领域。 

我们的金股组合如下 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：对应市值、PE 收盘价截止 2025/9/30，盈利预测源于东吴证券研究所 

◼ 风险提示：经济增长不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风险；海
外政策不确定性等。 

 

代码 简称 行业
总市值

（亿元）

26EPS

（元）

27EPS

（元）
26PE 27PE

688041.SH 海光信息 计算机 5,871 1.85 2.50 137 101

300418.SZ 昆仑万维 传媒互联网 610 -0.34 0.08 - 607

603986.SH 兆易创新 电子 1,423 3.36 63

688521.SH 芯原股份 电子 962 0.50 1.06 366 173

600879.SH 航天电子 军工 385 0.24 0.27 49 43

603588.SH 高能环境 环保公用 109 0.60 0.69 12 10

002371.SZ 北方华创 机械 3,275 12.89 15.61 35 29

600276.SH 恒瑞医药 医药 4,774 1.58 1.76 45 41

300750.SZ 宁德时代 电新 18,529 17.59 21.18 23 19

603200.SH 上海洗霸 电新 159 1.16 3.58 78 25
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1.   本月十大金股推荐 

1.1.   计算机：海光信息 

投资建议： 

公司拥有 CPU 和 DCU 两大国内领先产品。CPU 方面，随着行业信创稳步推进，

公司 CPU 产品收入会稳健增长。DCU 方面，AI 算力需求释放叠加国产化趋势加快，

国产 AI 芯片厂商迎来历史性机遇。公司 DCU 产品性能生态位列第一梯队，新产品不

断迭代。基于公司 25 年中报业绩，我们略微调整 2025-2027 年归母净利润分别为 

28.67/42.93/58.04 亿元（前值：29.07/43.48/58.36 亿元）。维持“买入”评级。 

关键假设及驱动因素： 

国产 AI 芯片性能逐步提升，可以替代部分海外芯片；国产 AI 芯片产能逐步释放。 

有别于大众的认识： 

后续国家会有支持国产 AI 芯片发展的政策推出。 

股价催化剂： 

互联网大厂订单，支持政策推出，业绩超预期 

风险提示： 

技术发展不及预期 

 

1.2.   传媒互联网：昆仑万维 

投资建议： 

公司持续深化 AI 业务布局，全面推进“算力基础设施—大模型算法—AI 应用”全

产业链发展。公司 AI 芯片研发稳步推进，关键模块设计与验证工作有序开展，为后续

产品落地奠定了坚实基础。大模型方面，公司围绕多模态推理、空间智能等核心领域，

开源多款行业领先的大模型；应用方面，天工超级智能体正式发布，重塑 AI 办公与内

容创作方式。AI 视频、AI 音乐等业务快速发展，平台影响力与商业化能力显著提升。

AI 游戏与 AI 社交产品持续优化，打造更强沉浸与互动体验。我们看好公司 AI 商业化

加速，盈利潜力有望逐步兑现，维持“买入”评级。 

关键假设及驱动因素： 

1）AI 应用正处于从早期产品原型到商业闭环，收入规模放量的阶段。 

2）公司的模型及应用，尤其是 Agent 产品在下半年进行推广放量。 
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3）短剧行业维持高景气，驱动公司业绩增长，且长期利润率有望持续提升。 

有别于大众的认识： 

公司在 AI 原生应用收入上，正处于规模化的节点，商业模式逐渐跑通。 

股价催化剂： 

AI 应用流水放量；AI 芯片取得进展。 

风险提示：AI 进展不及预期，经营性业务不及预期，行业监管风险 

 

1.3.   电子：兆易创新 

投资建议： 

我们预计兆易创新将在 2024 年至 2026 年实现收入 74.4/95.6/115.6 亿元，归母净利

润 10.52/16.49/22.31 亿元。考虑公司 Nor 业务份额、市场竞争力逐渐提升；MCU 业务

受益国产化进展；DRAM 业务 25 年有望实现高速增长，定制化 DRAM 深度受益端侧

AI 浪潮。 

关键假设及驱动因素： 

NPU+定制化存储成为端侧 AI 产业趋势；nor 与 DRAM 持续上涨。 

有别于大众的认识： 

我们持续强调公司定制化存储的稀缺性，“大厂不想做，小厂做不过”的行业特点

使得公司或为 3D DRAM 稀缺优选项。NPU/终端硬件合作伙伴很多，但目前存储环节或

只此一家，有端侧大模型的地方大概率有兆易。 

股价催化剂： 

公司在存储板块的强稀缺性，使得国内头部手机/PC/云厂商均积极开展合作。合作

伙伴的数量决定了后续催化的数量。后续 AIOT、AI PC、AI 手机产业趋势接力落地，

公司不缺催化，持续享受每一轮端侧 AI 机遇。此外公司业务有望延伸至云端，成为“HBM

平替方案”。把握稀缺性，读懂兆易机遇后续每与一个合作伙伴项目导入，即是一个催

化。 

风险提示：宏观环境和行业波动风险、供应商风险、人才流失风险。 

 

1.4.   电子：芯原股份 

投资建议： 
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行业层面： 

近期国产算力催化密集，DeepSeek 发布 V3.2 模型，强化国产推理卡适配并通过新

架构降低推理成本，推动国内 AI 应用（可灵、字节等）在性能与流量上追平海外产品，

带动国产算力板块 beta 显著增强。海外方面，Sora 2 等生成式 AI 应用快速落地，标志

大厂加速商业化路径与C端生态构建。AI 正由生产力工具向内容与交互基础平台演进，

多模态生成与实时交互等高频应用爆发，持续推升模型调用与 Token 消耗，算力及平台

层迎来新一轮增长周期。同时，大厂自研 ASIC 成为趋势，海外谷歌、亚马逊已有成熟

案例，OpenAI 亦引入 AMD 提供芯片；国内云厂商亦加快布局。 

公司层面： 

芯原股份凭借全方位服务能力深度绑定客户，2025 年 9 月收购芯来科技，补全 CPU 

IP 版图，形成“GPU/NPU + RISC-V”全栈异构计算平台，直接对标 ARM 生态。截至

25Q3，公司订单连续八个季度创新高。作为国内顶级 ASIC 设计公司，芯原在技术积累、

客户资源与产品落地方面具备显著优势，有望充分受益于 AI 算力国产化与 ASIC 产业

化浪潮。 

关键假设及驱动因素： 

海外大厂自研 ASIC 趋势在国内市场同样快速发展，公司在国内市场拿到更多订单。 

有别于大众的认识： 

公司帮助大厂自研 ASIC 的商业模式有望实现从 1 到 n，国内大厂对于自研 ASIC

的需求或超预期。 

股价催化剂： 

新客户订单与更积极的产业进展。 

风险提示：技术授权风险，研发人员流失风险，订单落地不确定性风险 

 

1.5.   军工：航天电子 

投资建议： 

航天电子作为航天九院的上市平台，已于 2024 年剥离民用业务，聚焦于宇航电子

和无人系统两大高景气领域，公司作为国内航天电子配套重要力量，有望在卫星互联网、

无人机军贸及低空经济的带动下实现未来业绩的高速增长。 

关键假设及驱动因素： 

1）商业航天产业化提速：近年来是我国商业航天产业化提速的起点，对低成本
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大批量宇航电子及系统的需求正在释放，公司作为航天体系内核心配套单位，有望

充分承接内外部需求。特别是在卫星制造和火箭发射领域，公司将率先受益于产业

链基建环节的增长； 

2）星间链路技术的突破与需求放量：随着卫星系统从单星任务向多星协同发

展，卫星星座内部将越来越多地采用星间链路组网技术，其中激光通信是目前主流

的星间通信技术发展方向，未来需求广阔，公司激光通信终端等多项卫星载荷已开

始全面配套用户装备，是未来有望带来更大增量的方向； 

3）我国无人机军贸市场的打开：俄乌冲突凸显了无人机智能化、无人化的优

势，国内已建立成熟的无人机需求谱系，进入需求释放阶段，公司无人机业务在国

内外市场均取得新突破，显示出良好的发展态势； 

4）低空经济无人机物流的大面积落地：无人机物流是目前低空经济领域能够

率先实现商业闭环应用，一旦技术成熟意味着千亿级需求有望释放。政策的积极支

持和新增物流航线的批量落地，预示着无人机物流商业运营有望在全国逐步落地，

为公司带来广阔的市场空间。 

有别于大众的认识： 

1）市场认为公司业绩弹性较小：公司的电线电缆业务出表后，将专注于航天、

无人装备和低空经济等新兴产业发展，业务质量整体升级，盈利能力将大幅提高； 

2）市场忽略央企市值管理要求：市值管理考核鼓励央企上市公司通过资产注入、

子公司吸收合并或独立上市等方式提升资产证券化率，公司作为航天九院的唯一上

市平台，有望充分吸纳体系内其他优质资产，助力优化资产结构，提高资产效率。 

股价催化剂： 

1）大卫星星座组网及卫星发射计划；2）可回收火箭型号实验或首射；3）低空

经济国家大基金成立与空域开放；4）低空合作与订单落地。 

风险提示：1）装备计划调整风险；2）产品研发风险；3）营运资金周转风险；4）

毛利率下降风险。 

 

1.6.   环保公用：高能环境 

投资建议： 

1.结构转型，资源化贡献最核心业绩。2025H1 公司毛利 12.2 亿元（同比+1.4 亿元），

分板块来看：资源化毛利 7.0 亿元（同比+2 亿元），环保运营 4.5 亿元（同比+0.3 亿元），

工程 0.7 亿元（同比-0.9 亿元）。盈利质量提升。2025 年以来资源化项目技改升级，逐

步跑通，资源化进入稳定贡献运营期。 
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2.金属价格上涨资源化享价格弹性。截至 250630，存货 54 亿元，较 24 年底增加 2

亿元。主要包括铜铅镍、金银、铋锑、铂钯钌铑等金属。25 年以来（截至 251009），

LME 铜上涨 24%，伦敦金现上涨 54%，伦敦银现上涨 76%。金属价格上涨资源化受益。 

3.关注铋金属头部产能与铂族金属工艺跑通。2024 年公司精铋产销量 4469/4791 吨，

为国内头部产能。金昌高能聚焦“铂族金属”等稀贵小金属，提升和优化采购渠道，确

保原料供应正常；同时生产工艺基本拉通，产能在不断提升，2025 年盈利能力快速提升。 

4.资源化有望进入稳定运营，延伸资源化产业链，积极拓展海外与产业链上游。我

们维持 2025-2027 年公司归母净利润 8.0/9.1/10.5 亿元，对应 PE 为 14/12/10 倍，维持

“买入”评级。  

关键假设及驱动因素： 

1. 资源化项目技改顺利，贡献稳定成长的业绩基本盘。 

2. 金属价格上行，资源化业务贡献业绩弹性。 

有别于大众的认识： 

1. 公司实现深度资源化全产业链布局，优势突出。 

2. 资源化板块重视管理运营能力，公司管理层优异，激励到位。 

股价催化剂： 

存量项目运营稳定性得到体现，增量技改和新投产项目贡献增量；金属价格维持强

势。 

风险提示：项目运营情况不及预期，金属价格波动，竞争加剧 

 

1.7.   机械：北方华创 

投资建议： 

1、制裁加剧加速国产设备导入，提升产线国产化率：美因外资半导体设备龙头在

华销售收入占比持续提升，加码制裁。我们判断未来迫于美国的压力，外资设备龙头对

华出口先进设备或有更明显压力，国内 FAB 厂有望加速导入国产设备，显著提升产线

国产化率。 

2、受益于存储涨价&AI 芯片需求高景气度&国产先进制程产线陆续突破，国内客户

加速扩产：①两大存储 FAB 加速新产能扩张，②国产 AI 算力芯片进展顺利&需求持续

高景气度，有望加速国内玩家扩产，对应设备订单加速放量。 

3、本土半导体设备平台型公司，将长期受益国产替代浪潮：公司通过内外衍生，进
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一步拓展其在涂胶显影、清洗、电镀及多款后道封装设备等优质资产的布局。公司产品

线已涵盖薄膜沉积、干法刻蚀/去胶、涂胶显影、离子注入、清洗、电镀、热处理的 氧

化/RTP 等多种设备。 

关键假设及驱动因素： 

1、设备订单超预期：我国存储、逻辑等玩家加速扩产+先进制程产线陆续通线，公

司订单加速放量。 

2、国产化率提升： 随着我国先进设备陆续突破，叠加海外进口禁令加剧；客户产

线国产化率将提升，利好国产设备商。 

驱动因素： 

1、长江存储&长鑫存储上市融资，先进产能&国产设备线扩产落地。 

2、中芯国际先进逻辑良率&产能提升，其他逻辑玩家先进制程扩产加速。 

3、海外设备出口制裁加剧。 

4、AI 相关逻辑&存储芯片需求维持高景气度。 

有别于大众的认识： 

1、高价值占比的前道晶圆设备国产化率正加速提升，华创作为核心设备供应商有

望充分受益：前道晶圆设备占半导体设备总价值链超 70%，涵盖光刻、刻蚀、薄膜沉积

等关键环节，我们判断其国产化率将迅速提升。目前薄膜与刻蚀环节国产化率约 25%–

30%，预计短期内将突破 50%；北方华创身为国产薄膜+刻蚀双龙头，最为受益。 

2、存储涨价&两大存储 FAB 加速新产能扩张和国产 AI 算力芯片进展顺利，设备

订单有望超预期：1）长存三期于 9 月 5 日成立、7 月 7 日国产 DRAM 内存龙头长鑫存

储正式启动上市征程。寒武纪和海光最新财报当中的营业收入和出货量也侧面反映了中

芯国际先进逻辑产能的良率正在提高。2）我们认为，国产半导体设备自身迎来历史性发

展机遇，26 年将会开启确定性强的扩产周期，设备全行业订单增速或超过 30%，有望达

到 50%+。 

股价催化剂： 

先进制程扩产，设备国产化率提升，AI 相关逻辑&存储芯片需求持续提升。 

风险提示： 

下游扩产不及预期，设备研发导入不及预期。 

 

1.8.   医药：恒瑞医药 
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投资建议： 

2018 年以来，公司 BD 交易的首付款已经达到 11 亿美金，总包达 257 亿美金。2023

年以来，江宁军加入恒瑞医药，BD 节奏明显加快，与默克、默沙东、GSK 合作，完成 

PARP1 抑制剂、 CLDN18.2 ADC、DLL3 ADC、Lp(a)小分子抑制剂、GnRHR 拮抗剂、

PDE3/4 等多项交易。25 年 3 月、4 月、7 月接连完成 Lp(a)抑制剂、GnRH 受体拮抗剂、

PDE3/4 的授权许可。25 年 4 月，冯佶聘为公司总经理，鉴于其在阿斯利康全球业务管

理经验以及国际化资源与能力，恒瑞医药国际化进程有望进一步加速。目前，公司 100

多个创新产品处于临床开发阶段，无可比拟的管线厚度为创新药海外授权提供了弹性，

预计每年有 2-3 款创新药授权落地，海外授权常态化，一方面获得首付款增厚利润，另

一方面随着出海产品增多，海外研发里程碑和销售分成将非常可观，目前被显著低估！ 

关键假设及驱动因素： 

公司在研管线丰富，预计 BD 将常态化。 

有别于大众的认知： 

我们认为，公司管线厚度奠定未来 BD 常态化。 

股价催化剂： 

管线 BD、创新药国内商业化放量。 

风险提示： 

创新药放量不及预期；海外授权具有不确定性等。 

 

1.9.   电新：宁德时代 

投资建议： 

预计 25-27 年归母净利润 661/802/966 亿元，25-27 年同增 30%/21%/20%，对应 PE

为 28/23/19x，考虑到公司为全球动力电池龙头，我们给予 26 年 25x PE，对应目标价 440

元，维持“买入”评级。 

关键假设及驱动因素： 

动储需求持续超预期，龙头出货快于行业增速，单位盈利维持稳定。25 年全球储能

+欧洲动力超预期，我们预计公司出货 650GWh，同增 35%+，其中储能 140-150gwh，增

长 50%+，26 年行业维持 20-25%增长，我们预计公司出货 800GWh，同增 20%+，其中

储能 190GWh，同增 30%+。盈利方面，电池价格底部已企稳，受益于产品和客户结构，

公司盈利预计维持近 0.1 元/Wh。 
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海外电动化提速接力国内增长，公司海外产能顺利推进，26 年份额进一步提升。宁

德 25-30 年欧洲新一轮定点份额已获 50%+，且本土化产能建设加快，其中德国 14gwh、

匈牙利 100gwh，西班牙 50gwh，匈牙利一期预计 25 年投产，后续在欧份额有望提升至

50%+。美国技术授权模式顺利推进，预计 26 年投产突破美国市场。 

有别于大众的认识： 

宁德时代全面布局新材料体系技术，不断推出新产品稳固份额及盈利，技术实力长

期领先。宁德陆续推出神行、麒麟、逍遥、天行等新产品，并发布凝聚态，布局全固态，

覆盖各个细分市场打造差异化竞争格局，配套供应链和专利布局都已形成坚实壁垒，产

品竞争力持续领先。 

股价催化剂： 

动储需求超预期、电池价格上涨、固态新技术突破 

风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动 

 

1.10.   电新：上海洗霸 

投资建议： 

我们维持公司 25-27归母净利润 1.4/2.0/6.3亿元的预期，同比+229%/+43%/+210%，

预计 PE 分别为 117/82/26 倍。考虑到公司固态电池+硅碳负极爆发，中长期成长空间广

阔，维持“买入”评级。 

关键假设及驱动因素： 

固态领域布局全面，硫化锂龙头扩产在即。公司在新能源领域打造第二增长曲线，

全面布局固态电解质粉体（氧化物+卤化物+硫化物）、近零膨胀硅碳负极材料（ATL 进

行战略合作）、硫化锂等前驱体等固态材料。25 年 7 月，公司成功竞得有研稀土硫化锂

相关资产，并拟与其合资设立公司控股子公司，跃升国内硫化锂龙头厂商，已具备快速

扩产放量的能力，25 年我们预计实现百吨级扩产，26 年我们预计实现千吨级扩产，后

续有望贡献较大利润弹性。 

有别于大众的认识： 

上海洗霸成功竞拍有研新材相关资产，硫化锂具备较高生产壁垒，1 年内扩产放量

的厂商极为有限，短期具备放量能力的或仅有有研稀土法。有研稀土此前市场份额 70%，

国内仅有其具备出口能力，国内报价 300-500 万元/吨，出口报价 800 万元/吨，上海洗

霸后续扩产放量具备稀缺性，26-27 年或出现订单供不应求的状态，有望贡献较大利润

弹性。 
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股价催化剂： 

固态电池技术突破 

风险提示： 

新技术进展不及预期，原材料价格波动风险，产能释放不及预期，下游需求不及预

期 

 

2.   本月十大金股财务数据 

 

表1：十大金股财务信息 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：个股盈利预测均来源于东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

1）经济增长不及预期：经济复苏不及预期可能会影响企业盈利修复，加剧市场不

确定性。 

2）政策推进不及预期：政策落实不及预期影响经济复苏进程，可能加大资金外流

压力，影响股市表现。 

3）地缘政治风险：极端地缘事件的发生会压制整体市场风险偏好，加大股市波动

性。 

4）海外政策不确定性：海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险。 

 

25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E

688041.SH 海光信息 12915 18576 23840 2867 4293 5804 1.23 1.85 2.50

300418.SZ 昆仑万维 8356 10396 12248 -865.57 -422.60 103.88 -0.69 -0.34 0.08

603986.SH 兆易创新 9563 11557 1648.63 2231.36 2.48 3.36

688521.SH 芯原股份 3813 5288 7025 -76.76 265.29 556.43 -0.15 0.50 1.06

600879.SH 航天电子 14810 16185 18043 582.40 789.37 897.61 0.18 0.24 0.27

603588.SH 高能环境 15061 16244 17552 803.26 909.25 1051.34 0.53 0.60 0.69

002371.SZ 北方华创 38564 47861 57163 7344 9303 11265 10.18 12.89 15.61

600276.SH 恒瑞医药 33570 37115 42577 9337 10492 11682 1.41 1.58 1.76

300750.SZ 宁德时代 436528 515171 607754 66140 80198 96563 14.51 17.59 21.18

603200.SH 上海洗霸 543.43 1005.09 2520.48 141.52 203.03 628.43 0.81 1.16 3.58

股票代码 股票简称
营业收入（百万元） 归母净利润（百万元） EPS（元）
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