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第一上海——First Call 九月策略（三） 

 

核电组合 

一周涨幅：上游 ccj+12%，中游 leu+40%，下游 oklo+72%，基本面由实向虚，想象

力由小变大，弹性依次递增，正如上一周所述“宽财政、宽货币，两宽初期往往是

梦想型资产打头阵，预期、估值驱动的公司跑得快，资金先涌向高弹性品种，甚至

没估值的比有估值的涨得更快；核电一周体现出的结构性含义：上游锚定资源高确

定性，中游现实现金流 + 未来扩产的折现价值，下游叙事空间巨大，交易预期和

远期估值；产业方面，18 号美国能源部宣布启动“电力加速”（Speed to Power）

计划，核心内容是支持化石燃料，不支持可再生能源（比如风能、太阳能），公告

上虽没有提及核电，但在核心技术附件中引用了 5 月 23 日将核电定义为可靠能源

的行政命令，趋势不改；另一条产业新闻------18 号 trump 与英国达成协议：英

美将在核电、AI 数据中心、核监管等方面开展合作，同时寻求核材料的“去俄化”；

此刻核电的大背景是：AI 加速，降息开始，全球追求能源自主可控；我们的组合策

略和 ETH 思路差不多，70%上游，押注确定性，30%中游和下游，押注赔率（ETH 组

合：70%ETF，30%DAT）。 

 

宏观变化 

周四联储议息会议，没有超出预期，也没有破坏预期，鸽派和鹰派各自得到了想要

的；25 年降息去掉一个最高分（Miran?），去掉一个最低分，鸽鹰之比为 9:8，和

6 月（10:9）相比变化不大，说明联储内部依然分歧巨大，也暗示鲍师傅卸任后将

打破这种平衡，26 年 trump“自己人”走马上任，点阵图 26 年及以后置信度也下

降了；联储独立性担忧虽然缓和，但趋势没有逆转；降息当天市场表现，短债收益

率下降→ 明显短期流动性宽松预期，长债收益率微涨→中长期经济前景仍有一定

不确定性，或者担心降息不足以刺激经济；美元盘中回落收盘反弹，黄金盘中冲高

回落，总之市场没有统一的“乐观”或“悲观”情绪，而是分化，短期乐观，长期

不确定，尤其对风险资产来说，预示着前方波动不小，不轻易追高，回撤风险很大，

要有做波段的能力。 
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图表 1：核心宏观指标追踪 

 

资料来源：WIND 

量子计算 

Qbts 一周涨幅 60%，Iqnq+31%，Rgti+59%，Cccx+20%，各条技术路线普涨；量子计

算未来空间巨大， 2024 年顶尖超级计算机 Frontier 完成随机电路采样（RCS）基

准测试，计算需耗时 100000000000000000000000 年，超过了太阳剩余的 50 亿年寿

命，甚至也超出了已知宇宙的年龄；而谷歌 Willow 在同样测试中耗时不足五分钟。 

 

量子计算在 90 年代取得理论技术大突破，2000年后主要是探索工程框架与路径，

进入 2010 年开始工程化爬坡，大规模商用市场普遍预测还需 20 年；黄仁勋在年初

CES 说“15 年太早，30 年太晚，20 年正合适”，几月后又改口“量子计算逼近拐

点”；谷歌则更激进的表示五年内量子计算机将有实际应用；对我们来说，并没有

能力对落地时间做出预判，我们的思路是坚决不做超纲题，以市场普遍共识为核心

假设：量子计算是 20 年左右成熟的技术，股价由事件驱动，不排除某一天突然爆

发，但我们不对此提前计价，我们只在这条主线上寻找催化和共识强化，向阻力最

小的方向突破（AI+量子计算）； 

 

以太坊与 DAT 

这周币价和股价脱钩，eth 涨幅几乎为 0，bmnr 涨幅+15%，溢价率升至 56.9%，这

个现象不太正常，基本面没有明显变化的情况下，币股单独拉出了溢价行情，大概

是被市场风险偏好提高带动；短期交易者应在这个位置做一部分止盈，中长期投资

可以忽略；截止到今天，以太坊质押队列等待时间为 5 天 8 小时，退出质押队列等

待 41 天 16小时，退出压力压制了现货价格；考虑到以太坊从 4 月底部上来涨了 3

倍，结账的需求很大，可以理解；另外一个现象，质押收益率从年初的 3.5%下降到

2.5%左右，质押比率从年初的 28%提升到 31%（经过 5 月-7 月的快速拉升后，已经

连续走平了近 2 个月），分子变化微弱，分母变大，摊薄收益，表现是正向的；但

近两个月缺乏催化剂，以太坊质押率并没有跟上来，和去年的比特币一样，以太坊

正处于传统币圈换到华尔街的换手时期，还需等待更长时间；题外话，sbet 这周继

续保持回购策略，令人无语的错误。 
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图表 2：BMNR&SBET 溢价率及其他指标对比 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

 

图表 3：以太坊质押验证者排队情况 

 
资料来源： validatorqueue 

 

闲谈一下 

市场大，就有足够的多样性，既可以像农民一样春耕秋收，也可以像猎人渔夫般上

山下海，这也是美股令人着迷的地方——不管风格是什么，只要尊重规律和保持朴

素的研究习惯，就会被奖励；年度组合策略，以黄金+google+铀为主要结构（大约

占比 70%），兑现市场 beta；以 crypto、核电下游、量子计算、中小型成长股等为

奇兵，兑现 alpha（这个组合从年初过来已经有了不小的调整，具体可参考之前报

告）；比较有趣的是，两个大品类所占时间完全倒过来，beta 研究只占用了约 30%

时间，而 alpha 用了 70%，这些 alpha 由于股票多，跨行业，需要大量时间消耗做

基础研究，同时波动大，要紧盯市场微观变化，劳心费神，如果没有看准，自我评

价会降低；没有 AI 之前，覆盖这么多标的很困难；有了 AI 之后，研究边界飞速扩

展，个人上限提高很快，chatgpt、gemini、notebookLM、podwise、perplexity、
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X.ai，这几个是我几乎每天都用到的工具；同时也产生了新问题，ai 每日产生的

信息量非常大，互相有交叉，经常把脑子搞混，迫切需要一个 agent把这些工具全

部管起来，如果这个 agent 真能实现，至少值一个中级研究员+助理的钱。 
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